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Introduccién

En varios paises, tanto desarrollados como en vias de desarrollo, los problemas
relacionados con el erédito han detonado o agravado problemas ccondmicos
mds serios. La misma crisis de México en 1995 tuvo un componente muy im-
portante que se explica por el deterioro de la cartera de erédito de la banca
comercial. A partir de estas crisis, la administracion de riesgo de erédito ha
tomado una mayor importancia dando origen a una infinidad de mmodelos y
téenicas. No obstante el administrar ¢l riesgo de erédito no implica generar
un conjunto de métodos y téenicas complejas sino cambiar la manera de pen-
sar de todos aquellos negocios que estan inmersos en este tipo de riesgo.

Actualimente la importancia de la “administracion de riesgo de crédito” re-
cac en estimar ol requerimiento de capital en caso de incumplimiento para
asi evitar pérdidas excesivas que puedan llevar a un quebranto de la institu-
¢idn o del mismo sistema finaciero. También se utiliza para conocer las causas
que originan el incumplimiento, la depreciacién que sufren los activos por la
pérdida en la ealidad del emisor!, entre otras.

Desde el énfasis sobre el requerimiento de capital del comité de Basilea
en 1988 [4], fos organismos reguladores y el mundo académico le han dado
una mayor importancia a la administracién del riesgo de crédito obteniendo
nmetodologias méds robustas y un marco juridico mds adecuado. De esta forma,
han surgido varios modelos con diversas caracteristicas como son: Z — Score,
un modelo propuesto por Altman [2], ¢l cual relaciona la probabilidad de
incumplimiento con algnnas razones financicras por medio de un modclo
de discriminante; CreditPort folioVicw, propucsto por McKinsey [13], aso-
cia la probabilidad de incimplimiento de una cartera de crdditos a los fac-
tores macroccondmicos utilizandeo un modelo cconométrico; Credit Risk™ y
Credit M etries™), propuestos por Credit Suisse {12] y J.P. Morgan {19] res-
peetivianente, ambos cncuentran la distribueidn de pérdida de una cartera
de eréditos y por medio de dicha distribucion encuentran el requerimiento

Haa “calidad del emisor” se refiere a la posibilidad de impago, es decir, un emisor
disminuye sn ealidad quiere decir gue incrementa la posibilida de impago. Véase el modelo
de Credit MetriesTM [19] ¢l cual ademis de medir las pérdidas posibles en un portafolio
de bonos ademiis mide las pérdidas generadas por 1o depreciacion en la cealidad de los

chlisores,

| TESIS CON
FALLA DY ORIGEN




de capital,?. La diferencia recac en que el primero tinicamente encuentra Ja
pérdida asociada a una cartera de eréditos y el segundo ademds de encontrar
la pérdida asociada a una cartera de créddito encucntra ln depreciacion que
sufren los créditos debido a la disminucion de la calidad crediticia del emisor.

Este trabajo inicia dando una breve introduecion a los conceptos matemaéticos
que seran utilizados a lo large del mismo, como son: definicidn de probahi-
lidad, definicién de procesos estocdsticos y algunos procesos utilizados en la
administracion de riesgo de erédito. El segundo capitnlo da un panorama
general de lo que es el riesgo erédito y su administracion, es decir, defini-
cidn y tipo de riesgos, definicion de riesgo crédito, regulacién y una breve
revision de los modelos de estimacion de la probabilidad de incumplimiento
v de los modelos de medicion de riesgo de erédito mas atilizados, Eu ol enarto
capitulo inicia definiendo los mercados financieros, bonos, los mercados donde
aoperan los bonos v se presentan los bonos gubernamentales mids comunes en
cl mercado. n el gquinto capitule se muestran los diferentes métodos para
la valuacion de bonos libres de riesgos y se muestra una propuesta para la
valuacion de bonos bajo ricsgo de cerédito dando una metodologia para la
estimacion de la probabilidad de incumnplimiento, Y para el dltimo capitulo
se muestra una aplicacion tanto de los métodos de valuacion libre de riesgos
y con ¢l mdétodo anteriormente presentado, haciendo conclusiones sobre el
- mismo y sobre la administracion del riesgo de crédito en general.

2 . + )
“Para conocer mis a cerca de estos modelos véase Rodolfo [20] o Saunders [30)




Capitulo 1

Conceptos Preliminares

La probabilidad basicamente se inicia con ¢l juego de dados, ¢l cual se ha
practicado desde ¢l imperio romano en todos los estratos sociales'. Uno de
estos juegos de dados se llamaba “hazard”, que proviene de la palabra drabe
“al azar” que significa “dado”. Fue introducido en Europa con la Tercer
Cruzada, pero no fue hasta el siglo XV que se le dié una mayor importancia
al publicar ¢l primer libro sobre juegos de azar “Liber de Ludlo Aleae cserito
por Girolamo Cardano (1501-1576), el cual se publicod casi cien afios despuds
de Ta mnterte del autor (1663), posteriormente Galileo publicéd su obra “Sopra
e Scoperte dei Dadi” en 1718, En ambos trabajos se define la probabilidad
con el enfoque clisico que actualemte se conoce® y espectficamente la con-
tribucion fue la siguiente: establecen la nocién de probabilidad de un evento
A como la proporcidn de resultados equiprobables favorables a A respecto al

mimero total de resultados posibles®,

Sin embargo las mayores contribuciones se dieron en el siglo XVILI, por
cjemiplo, Abrahain de Moivre define la independencia estocédstica en su li-
bro “Doctrine of Chance”. En 1764, Tomas Bayes publica su libro titulado
“Iissay towards solving a problem in the doctrine of chances” donde define a
la probabilidad desde un punto subjetivo.

"Waase Amaya [33].

*Algunos le atribuyen el enfoque a Laplace debido a su obra “I'héoric Analitique des
Probabilités™.

ifieren en que Cardano discute el jucgo justo y la regularidad estadistica y Galilco
utilizin argumentos probabilisticos en el estudio de errores en observaciones astronémicas.




Conceptos Preliminares

o

Unn de las dificultades de la teorin de la probabilidad ha sido ol definiv
la prababilidad de una mancra axiomdtico. En 1933, un matemidtico ruso
HNamado A. Kolmogorov define a la probabilidad desde un punto de vista
axiomitica dentro de una disciplina Namada Teorda de la Medide, dando
origen a la “Leoria moderna de la probabilidad™.

1.1. Teoria de la Probabilidad

La probabilidad es una medida asociada a fendmenos aleatorios. Un fendmeno
aleatorio es aquél donde no es posible conocer, con certeza, ¢l resultado del
experimento, por cjemplo: ¢l lanzamiento de una moneda, ¢l lanzamiento de

un dado, cte.

Dentro de un experimento puede haber muchos resultados posibles entonces:
a ln coleccién de todos los resultados posibles dentro de un experimento se
denomina “Espacio Muestral”, para denotar al espacio muestral se uti-
lizard la letra Q. Un evento es un subconjunto medible! del espacio mucs-
tral. Una clasc de todos los cventos asociados a un experimento dado se define
conio “Espacio de Eventos”, a este espacio de eventos se denotard como §.

5] espacio de eventos debe de cumplir con las siguientes caracteristicas:

hReg
i) Si A € § cntonces A° € §
iii) Si A; y A2 € § entonces A; U Ap € §°

Zsto quicre decir que dentro del espacio de eventos debe estar contenido
¢l evento seguro, adetnds que se puede definir un evento entonces también
se prede definir el complemento de éste, y por tdltimo que si dos cventos
pertenecen a un espacio de eventos entoncees la union de esos eventos también

Wease la definicidn 1.9.
581 § es un sigma dlgebra, adeinis de las propiedades i) y ii), debe de cumplir con que
sioAy, Ao, pertenceen a § entonees U2, A € §
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definen un eventa, A todo vspacio que eanple con la propiedad ) a #4¢) se le
Hauna dlgebra.

Definicion 1.1 Una medide de probabilidad es une funcidn P[ -] que toma
como dominio al cspacio de cventos § y como contradominio el intervalo
(0. 1} que satisfece los siguientes aziomas®:

i) Pl >0 para A F
i) Pl =1

wi) Si Ay, Aa, ... es una sccuencia de eventos mutuamente excluyentes en

¥, entonces PlUR Al =370, PlA]

Definicion 1.2 Un espacio de probabilidad es un espacio formado por un
espacio muestral U, un sigma dlgebra §, y por una medida de probebilidad
P[], denotado por (Q,§, P([]).

Definicion 1.3 Sea un espacio de probabilidad (2, F, P([]), una “variable
alealorin”, denotada por X 6 X(), es una funcidn con dominio en ) y con-
tradominio en los reales IR, tal que el conjunio A, definido como A, = {w:
N (1) €1}, pertencee a § para cada nibmero real r7.

El concepto de aleatorio quicre decir que la variable estd asociada a un expe-
rimento incierto, es decir, el resultado de la variable no es conocido. El hecho
de gue se requicra que la coleceidn de w's para los cuales X(w) < r para
cada valor real es sélo una restriccién para definir las variables alcatorias
describiendo eventos,

Definicién 1.4 Una funcidn F(-) con dominio en los reales, IR, vy contrado-
minito en el intervalo [0, 1] que satisface las siguientes propiedades:

“Nuchos autores definen In propicdad iii) de la siguiente forma: Si Ay, A2 € F y
ANy = ¢ entonees PlAjU AL = Pl ]+ Plas], s6lo que en lugar de definir una inedida
de probabilidad sobre un sigma dlgebra se definé sobre un dlgebra.

“También se deline una variable aleatoria como una funcién definida en un espacio
wedible ligado a una medida de probabilidad P[], Véase la definicién 1.9
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o Iim Iyv(x)= 0y lim Fv(x)=1.
W—— 00 W00
o [v(a) < Fx(h) paraa < b.
o lim Fv(w -+ h) = Fy(e).
i Ko o 1) = Px()
es Hamada como “Funcion de Dislribucion”.

Pucden existir dos diferentes tipos de distribuciones, dependiendo del do-
minio en las que esten definidas: continuns y discretas®, De esta division se
desprenden las signientes definiciones.

Definicién 1.5 Se dice que una variable aleatoria X es “discrela” si el ran-
go es numerable. Si la variable aleatoria X es discreta enlonces la funcidn de
distribucion acwmulada asociada a X se define como “Funcidn de Distribu-
cién Discreta”.

Definicién 1.6 Si X es unae variable aleatoria que toma valores distintos
Ly, Bay .o, Lay ... enbonees la funcidn definida como:

o[ PIX=uay] Six=uaj, paraj=1,2,...,n,...
px(w) = { 0 en olro caso (L1)

es llamada “Funcicn de Densidad Discreta” o “Funcidn Masa de Probabili-
dad”.

Conociendo la funcién de densidad discreta de la variable aleatoria X cs
posible conocer la funcién de distribucién por medio de la siguicnte relacién
Fy(x) = E px{x;). Por otro lado si sc conoce la funcién de distribu-

{ayie, <}
cion de X entonces se puede conocer la funcién de densidad por medio de

px () = Fy(xy) — IllilEnF,y(:vj — ).

La funcién de densidad discreta o inasa de probabilidad definida sobre el
conjunto numerable @1, a,...,2,, ... debe de cumplir con las siguicntes ca-

racteristicas:

STambién existen distribuciones mixtas.




1.1 Teoria de la Probabilidad 5

o p(x;) >0 parn j=1,2,..

o plx) =0paraw#a; puaj=12..

o 3" p(x;) = 1 donde la suma es sobre todos los puntos ay, e, ..., 2, - .

Deflinicién 1.7 Se dice que X es una “variable aleatoria absolutamente con-
Linua” si es una variable quc loma valores en un espacio infinito no nunie-

rable.

Si la variable aleatoria X cs nna variable aleatoria continua. Una funcién
In() tal que Fx(x) = [ [.(s)ds se le llama funcién de densidad. Dicha

funcidn:

o fy(-) = 0 para todo x

o [T Ix(s)ds =

Definicién 1.8 Se define como un “Proceso Estocdstico” a una coleccidn
{N(1).t € T} dewvariables aleatorias sobre un espacio de probabilidad (2, §, P[}).

Al conjunto 7" se le llama conjunto fndice. No hay ninguna restriccion cn
el conjunto T', pero dos casos son importantes: st 77 = {0,41,42,...} o
T ={0,1,2,...}, en estos caso se dice que ¢l proceso es discreto; si 77 = {¢ :
—00 < L <oo}oT ={t:t=> 0}, en estos caso s¢ dice que ¢l proceso es

continuo.

Definicién 1.9 Sea Q un conjunto finito no vacio y sca § un sigma dlgebra
de todos los subconguntos de Q. Sea X una variable aleatoria definida en
(2,8, Pl]). La sigma dlgcbra generada por X se define como la coleccidn
de todos los conjuntos de la forma {w € Q : N(w) € A} donde A es un
subconjunto de Borel' y se denota como a(X). Sea & una subsigma dlgebra
de §. Se dice que X es & — medible si cada conjunto de a(X) también esta

contenido en &,

9131 Borel sigma dlgebra denotado por B(M) cs el sigma dlgebra miis pequeiio que
condicne todos los intervaloa abicrtos en IR. Los conjuntos en B () son llamados conjuntos
de Borel.
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Definicion 1.10 Sea N una variable aeatorie definida en un espacio de
probabilidad (S0, §, P[]), Q lu distribucién de X, y & una sub-sigma-dlgchra
de §. La esperanza condicional de X dedo &, denotado por:

E(X]®)

es la funcidn [, 2dQ(x|®).

Definicién 1.11 Sea (2, §F) un espacio medible'®. Una secuencia de (Foy Fiy Fas o)

es una fillracion en (Q, §) si:

FoC€F.CE5:.C ...
Definicion 1.12 Sea (2, §, P[]) un espacio de probabilidad y sea (T, <) un
conjunto parcialmente ordenado'. Sea {Dy : t € T} una coleccion de sub-o-
dlgchras de § tal que Dy C Dy para s < I, s,t €T. Sea X :={X,:t €T}
una coleccion de variables alealorias definidas en (2,3, P[]), cade una con
esperanza finita, Se dice que la clase N es una martingalae con respeclo a
{D:teT} si:

» Para todo t € T tenemos que Ny es Dy-medible

» Para s,t € T, s <1 lenemos que:

E(X,|D,) = X,
cast sequramendte

La definicién anterior ticne como significado que ¢l valor esperado de una
variable alcatoria & es su valor actual. Esta definicidn, en el drea de finanzas,
se ocupa para calcular ¢l precio de una opcién'? utilizando el supuesto de
que ¢l valor esperado del subyacente es ¢l valor actual.

10Un espacio medible es un espacio formado por (82, 3), donde € es un conjunto no vacio
¥ sigma-dlgebra de subeonjuntos de Q. Véase Bert {16},

N Una relacion < sobre un conjunto A es un orden parcial si < s reflexiva, antisimétrica
¥ transitiva. Al conjunto A se le denomina conjunto parcialinente ordenado y se denota
como (A, <).

2V éase Hull {21,




1.2 Proceso Wiener

1.2. Proceso Wiener

En 1827, ¢l botdnico inglés Robert Brown obscervd que los granos de polen
suspendidos en agua seguian un patrén de ziguag. En 1905, Einstein desarro-
lla por primera vez una teorfa sobre el movimiento Browniano, pero no fue
sino hasta 1923 donde Wiener desarrollo una teoria satisfactoria para simular
¢l movimiento de una particula a lo largo del ticimpo.

1.2.1. Proceso Wiener sobre Estados Continuos

Definicién 1.13 Una wvariable aleatoria W{t)} ¢ W, ecs definida como un
movimiento Browniano si satisface las siguientes propicdades:

1. Wa=0
2. W, es una funcidn continua en L

8. W tiene incrementos independientes, normalmente distribuidos. Esto
quicre decir que si

0=t0<f.1<L2<...<L”

Vi=W, —Wy, Yo=W, =W, ... Y,=W, —W,_,
entonces:

o L(Y;)=0 Vj
o var(Yj) =t; —t;_,
e Y1,..., Y, son independientes,

Sea 0 £ s < t valores conocidos, entonces [£(By) = 0, £(3,) = 0 y que
Var(B) = E(BE) = {,Var(B,) = E(B?) = s y la covarianza de W, y IV, cs

igual a s:
TESIS COM

FALLA DK LwGEN




8 Conceptos Preliminares

Cov(We, W) = (W) = EOV,)E0V)
SV, (W 4+ W — 1))

= [H(W, (ll’ - W,))+L(l'\v’_f)
(

1W2)

i
h\

fey]

il
=k

Seal < by <l < ... <, valores conocidos, entonces W (t), W (ta),..., W(L,)
se distribuyen nommlmcmc con matriz de varianzas y covarianzas's:

P TR
[ PR
C=1. .

t ta .. Ly

Definicién 1.14 Se dice que {F}izo ¢s una fillracién de un proceso Wiener
st cumple con las siguientes condiciones:

o Para cada t, W, es F(t) — medible.

e Para cadat <ty < ...<l,
Wit) —~ W(),...,W(t,) — W(t,-)
son independientes de §(t). |
Teorema 1.1 Ll proceso Wiener es una Martingala.

Demostracién: Sca 0 € s < {. Entonces:

1l

E[(W(t) — W(s)) + W (s)|F(s)]
E[(W(t) — W(s))] + W (s)
W (s)

Por lo que llegamos a la definicién de Martingala.

EW)|§(s)]

1l

Yparzen [27) define un proceso normal como un proceso estocistico {X(1),t € T}
si parn cada entero noy un subconjunto {ty,ta,..., 1y} de 7" las n variables alcatorias
X(t), X(t2), ..., N(t,) son conjuntaumente normal distribuidas. Chalasani [10] sélo define
el proceso Wicner.




1.2 Proceso Wicner

Teorema 1.2 Sca 0 € IR, [Entonces:

Z() = exp {=0W (L) — -é()gt}
es wna martingala.

Demostacion: Sca 0 < s < ¢, valores conocidos. Entonces:

ElZI3()] = Elexp (=0(W, = W, + W,) — 10((t — 5) -+ $)}F(s)]

i

= B[Z(s)oxp {=0(W, — W,) = 50%((t - ) }[5()]

= Z(s)Blexp {~0(W, — W) = 30*((L = $))}S(s)]

i

Z(s)exp {3(—0)*Var(W, — W,) — 30%((t. — )}
= Z(s)

1.2.2. - Proceso Wiener sobre Estados Discretos

_Definicién 1.15 Sea {¥j}h., una coleccion de variables aleatorias normales
estdndar ¢ independientes sobre un espacio de probabilidad (2, F, ). Se de-
Jine el “Proceso Wiener sobre Espacios Discretos™ como:

o W(0)=0

o W) =3F v, para k =1,2,...,n.
J

=1

La definicién anterior cs semcjante a la defincién del proceso Wiener sobre
espacios continuos, de hecho:

E[WV#)] = 0
Var(W(k)] = &k

De la misma forma que el proceso Wicener sobre espacios continuos. Sca
0 < s < k entonces:

TESIS CON
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Con[W(k), W(s)] = E[W(k)W ()]
ELOW (k) = W ()W ()] + L[V ()2

= S

i

Si W), W(2),..., W (k) son procesos de Wiener sobre estados discretos
entoces o distribucion conjunta de W), W(2),.... W (A) ¢s una normal
multivarinda con matriz de variazas covarinnzas:

11 ... 1
1 2 ... 2
C= . . .
12 ...k

Definicién 1.16 Se dice que {F} es una filtracidn de un proceso Wicner
sobre espacios discretos si cumple con las siguientes condiciones:

e {F}o={0,Q}

o (Ghe=0cM,....Yx)=c(W,...,W) para k=1,...,n.
Teorema 1.3 {W}i_s es una martingala.

[Zsta demostracién es idéntica a la demostracién del teorema 1.1,

1.3. Caélculo Estocastico

Definicién 1.17 Sea IT = {to,t1, ..., tn} una particion de [0,T) tal que:

0=l <H<...<ty=T

Y sea ||| = maxi=q,.. -1 (kg — ).

Se define como “variacion” de una funcion, y se denota como Vigpy(f), como:




1.3 Calenlo Estocdstico

11

Vion(f) =

lI“II

n-1

}J/ ber) = S ()]

Suponicndo que [ es diferenciable entonces por el Lteorema del valor medio*:

J(err) = S(t) = S () (st — Li)

Entonces:

n-1

Zlf("kﬂ)

k=0

Voy(f) =

I

tervalo [0,T] como:

VCloa(f) =

Si [ es diferenciable:

n-1

D 1 (e = F()]?

k=0

Ahora:

MV éase Pastor [28].

n-1

S{tx I_Z‘I/

k=t

n—1

Wtaar — L)

i S| ter — )
lnli—0é=

[v

Definicion 1.18 La “variacion cuadrdtica

lim
ltji—o

I

(&)|des

n—1

" de una funcion f sobre un in-

D W ks — Ft)I

k=0

n-1t

SOI

k=0

n--1

s — te)?

D L (k) P (ter — i)

k=0

TRRIS CON
FALLA Db UKIGEN
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n—1

VCom(f) < lim ||11]] Jin Lw ()P (s — i)

II”II “ H”ll 0

IlllH 0 II/ [Pt

= 0

it

En particular, si- W (2) es un proceso Wiener. Entonces sea Qyy igual a:

n-1 B
Qu = D> (W(tkrr) — W(k))?
k=0
Ahora
n-1 )
Qu=T =3 [(W{ter) = W(te))? = (besr — ti)]
k=0
Considerando [(W (L) — W (E))? - (1“, ti)], el valor esperado cs igual a

cero y para j # & (W (1) = W) = (et — )] y [(W (tkar) = W (1))
(L1 — Lr)] son independientes entonces:

e ——— S
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13

E(Qu — 7')2]

i

IN

Cnando ||IT]] tiende

,i BV (tear) = W () = (lerr — t))?]

k=0

n—1

S B (tkn) = W (10))'
T??(hw-n — b ) (W (L ~ W (1g))?
+(tk+l - [k)g)

n—1

D Bkt — t)?

k=0
—=2(biert = Ue)? + (beay — b)*

n-1
QZ(I'H-I —tx)
k=0
n-1
D (trar — i)
k=0
oI

a cero entonces £((Qn — T)?) — 0. Por lo tanto Qp

converge en probabilidad a 7.

Por lo tanto se puede concluir que un proceso Wiener no es diferenciable.

1.3.1. Integrales Estocasticas

Definicion 1.19 Sea I1 = {to, ty,. .., L.} una pariicidn de [0,T], W, un pro-
ceso Wiener y Vy cualquier proceso que no depende de W, tal que:

T ‘
D) (/ Vfclf,) < o0
0

Entonces se dice que Xy es la inlegral estocdstica de V, respecto al proceso

Wicner comao:

TESIS CON
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Xy

i

Sl vdw,

n—1

S S V(L)W () = W (L)

=0

i

Propiedades:

o Para cada ¢, X,y es §(¢) medible.

e Sca:
7 T
Xi(t) = / VidiVy  Xa(l) = / UydW,
0 ‘ 0
cntonces:
7
Xi(8) £ Xa(t) = / (Vi £ U)dV,
0
y

'1' ,
cX, =/ cWVidv,
0
¢ X, s una martingala.
o E(XY)=E ( 5T vf(u).

Considérese la siguiente integral estocdstica:

T
/ I/VL(”'VL
JO

y sea 1T una particién tal que:

Por definicidn:
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v n i ~ . P o
_ , (i1 v (DTN v ir
‘/“ Widl, = lnu Z 8 ( - 14 — I -

1 0
Pero:
n~1 -1 n=—1 “_
%Z(lf\,'!,fn.,. - H’L’l_‘)'-? = ZLI\/L_)_ >_,”/(-H)r”’.1 + L”,
~ " ' k i=0 < i=0
n-1 n-| “_
= %Wz ILH/ L\V(,“,, ”/‘7 +_z‘v
k=0 =0
n—1
= %M/% - L"V%‘(”/’(iﬁ:p' - H"L,T).i)
=0
Isntonces:
n—1 | l”_l
%Sl'\’%(l.\./g%nl - W¥) = -Q—W,;. - 5%5(‘[/ e — ”’,—f

Sin — oo

1
= 172 _ 27
/0 WidlV, = H" 21

Si 1V, fuera diferenciable entonces fo W dW, = W2 pero a diferencia del
cilenlo newtoniano es que la variacion cuadrética no cs 1gual a cero lo que
hace que aparezea un término mas, 37

1.3.2. Procesos de difusion y Lema de It

Definicién 1.20 Un proceso de “difusidn de 1L6”, denotado por {Xi}o<i<co}s
cs un proceso estocdstico descrito por la stguicnte ecuacion diferencial:

(11\’( = /I,[(“, + crl(ll'V,

TRSIS AON
PALLA Df UKIGEN
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Donde VW, es un proceso Wiener.,

Bsto quicre decir que conforme A tienda a cero, la distribucién de N{1 +
g ’, . . i
At) — X (L) tenderd a una normal con media o, Al y varianza o7 Al

J1e es llamado “drift process” o tendencia, ¢ intuitivamente significa la tasa
de cambio csperada de Xy, Y oy es llamado el “speed process” o difusidn, e
intuitivamente significa ln cantidad en el que el proceso puede desviarse de
la tasa esperada de cambio.

Definicion 1.21 Un proceso estocdstico, Xy, con estados continuos (4 > 0)
tal que X, pucde ser escrito:

' t
Ny = XNg+ / o d\WV, + / Jigds
0 0

La forma diferencial de esta ccuacidn se escribe:
(i/\’{ = O'[(“’V[ -+ [I.L(lL

Para generalizar este tipo de procesos, por ejemplo si sc piensa en una funcién
F'(+) que es una funcién del valor actual del procesos de difusién, a4, cs posible
raracterizar ¢l proceso F(X})7. El lema de [t6 muestra la forma en la que
una funcién F(+) pueda depender del proceso de difusién X,.

Lema 1.3.1 Sea N, que cumple con el procesos dX; = pydt + a,dW,, y sea
F(-) una funcion deterministica con segunda derivada continva. Entonces el
procesos de difusion dF(Xy) esta dado por:

Ar(X,) =

or oK  10*F aor
dx

70;[1( + —(,—)‘t— + 5—8.—’1,301 dt + =—odV,

La demostracién 1o se mencionard pero sc presentarin algunos cjemplos

pricticos que muestren el resultado del lemal,

Yipara ver la demostracion de este lemn véase Shreve [10].
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Ejemplo:

St X, signe un procesos de difusién dX, = judt + odWW, donde py, cs una
funcién de ¢ tal que jn iuldt < 0o y o s una constante y F(-) = oxp{-}
cntoncees:

dR(X) = ["’“ti,';.‘“”m + dowla) | 1 Pexnla) ] dt + 2otz 5 gy,
= (exp{z}p, + § exp{z}o?)dt + exp{z}odW,
= cxp{a} [(ju + $0?)dl + odV]

LIN(X 2
',{,((l\}")) = (ju + 30}t + odi,

Il lema de [td permite encontrar la ccuacién estocdstica de una funcién
deterministica con segunda derivada continua de forma sencilla, pero dada
la ecuacién diferencial es posible encontrar el proceso que cumpla con la
ccuacion diferencial?. Por lo general encontrar un proceso que cumpla con
cierta ecuacion diferencial estocdstica es dificil de resolver.

Por cjemplo si se tiene la signiente ccuacion estocdstica dX; = o X dW,.
Este vesultado se parcee al ¢jemplo anterior donde F() = exp{x} de hecho
si se eseoge i = —10? entonees el resultado de la ccuacién diferencial pasada

serfa ignal a dX, = o X dWW,. Entonces se puede coneluir que el proeeso que
cumple con la ccuacién diferencial estocdstica cs:

1
*\’l = CZ\'I){O’"V( - 30’2t}

Alhora st s¢ tiene la ccuacién diferencial dX, = X;(odW, + m,dt) donde
Jo linslds < co. Si se propone a X, = Xgexp{oW, + v} y si sc toma
po= f“ Jgtls — éa""t entonces la solucién de la ccuacidén diferencial cstocasticas

(&4

TESTS GON
PALLA DE ORIGEN
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vl

l bl
X, = XNgexp{elV, + / Jtsds — sa“t}

0
ISste tipo de procesos se le Hlama “Proceso Wicner Geométrico”.
1 I t

1.4. El Proceso Wiener como un Modelo de
Valuacién de Activos

Se llama “valor stock™ al valor de un activo, este término cs muy utilizado en
el lenguaje financiero. Asi, ¢l “modelo de Valuacidn de Activos” o tambien
lamado “modelo Stock” s un modelo utilizado para predecir ¢l compor-
tamicnto de algiin activo, como puede ser el precio de una accidn, una divisa,

cte.

I5] valor del activo en el tiempo cero es conocido pero a medida de que pasa
cl tiempo ¢l valor del activo puede tomar un conjunto de valores distintos.

Definicidn 1.22 Dados los pardmetros:

o 1t € IR la lasa de rendimiento esperado.
o o > 0 lo volatilidad.

e Sy > 0 el valor inicial del valor stock.

5l “Proceso Stock” es definido como:

1,
Sk = Spexp{oWy + (jt — 50')1;} k=0,1,...,n

Donde W, es un proceso Wiener sobre estados discretos.

Existe otra forma de definir al proceso Stock que es por medio de ccuaciones
en diferencias que es utilizando la siguiente expresién':

17Véase Hull [21])
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ég:g = jAk + gl

El valor del stock es un proceso wiener geométrico y el significado es que la
variable AS ¢s el cambio en ¢l valor S, en un intervalo de ticempo, At. Ll
pardmetro jes la tasa de rendimiento esperada por unidad de tiempo y o ¢s

la volatilidad de dicha tasa.

La definicidn anterior se extiende con facilidad a un cspacio continuo y cl
significado segnira siendo ¢l mismo.

Definicidn 1.23 Sca ye € R y 0 > 0 valores conocidos. Ll “Proceso Stock”
sobre estados continuos este dado por:

% = pdt + odW,

Donde Wy es un proceso Wiener sobre estados continuos.

De acuerdo al lema de 1t la solucién a la ecuacion estocdstica: es:

1
St = Spexp{oW, + (4 — Eaz)t}

En realidad cs dificil que el valor de un activo sign un proceso Wicner ge-
omdétrico pero debido a que es fdcil su interpretacién, la convergencia que
ticne con la caminata aleatoria v los resultados a los que se llegan comun-

mente son férmulas cerradas sc utiliza este proceso’®,

1.5. El Paradigma Bayesiano

Una medida de probabilidad esta relacionada con una medida que toma co-
mo dominio ¢l espacio de eventos y como contradominio el intervalo [0, 1], sin
cmbargo, es importante pensar en cémo asignar una medida de probabilidad
a un cvento?,

En un inicio, commo se menciond anteriormente, la probabilidad se relaciond con
) )
juegos de azar, dando origen a la definciéon cldsica de probabilidad.

BParn una explicacion més profunda véase Baxter (5]
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Definicién 1.24 Si un ceperimento aleatorio pucde ser obscrvado de n dis-
tintas mancras todas cllas cecluyentes entre si e iqgualmente probables y sin
de esos posibles resultados tienen un atributo A, entonces la probabilidad de
que ocurra el evento A es dgual a el cociente 24

A las probabilidades asignadas se les ama “probabilidades a priori”.

Esta definicion de probabilidad es posible para experimentos sencillos cotmo
cl lanzamiento de dados, monedas, en general juegos de azar. Pero qué sucede
si en lugar de jucgos de azar se picnsa en experimentos mas complejos como
el nacimiento de un nino?; donde exiten dos posibilidades: nifio o nifia, sin
cmbargo no existe la misma posibilidad de que sea nifio a la que sea nifa,
ya que los eventos no son igunalmente probables. Siose pucediera pensar en
que el nacimiento de un nino es infinitamente observable y se han hecho N
obscrvaciones donde N,y resultados observados han sido nino, entonees se
podria proponer una medida de probabilidad al evento de que sea nino como
—I}\";l . Este tipo de experimentos dan origen a la definicidén frecuentista de
probabilidad.

Definicion 1.25 Si un caperimento aleatorio puede ser observado infinita-
mente y todas las observaciones son cxcluyentes. Si Ny de esos posibles ob-
servaciones lienen un atributo A, entonces la probabilidad de que ocurra el

) . Ny . .
cvento A es igual a A!nn ~ donde N e¢s el wimero de veces que ha sido
—o0 [

observado el experimento.

A las probabilidades asignada se les llama “probabilidades a posteriori”.

A diferencia de la definicién pasada, la definicién frecuentista'® no se conoce
la probabilidad de gue ocurra un evento antes de observar el experimento.
Pero, qué tan posible cs encontrar experimentos de este tipo?, de hecho, el
nacimiento de un nifio no ¢s infinitnmente observable va e existen politicas
de estado que no hacen a los experimentos iguales®. Sin embargo, si se picusa
en experimentos mds complejos como las erisis ccondimicas de un pafs donde
¢l experitmento no es infinitamente observable y mds ain, donde las obscr-
vaciones no son idénticas ni mucho menos independientes es dificil pensar

Wiista definicion de probabilidad da inicio a la estadistica cldsica.
20Pero posiblemente si se toma un horizonte de ticmpo razonable los experimentos si

serian idénticos,
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que I posibilidad de que ocurra el evento esta representada por la definicion

frecnentista de probablidad.

Si se piensa en la medida de probabilidad como una medida que refleje la
posibilidad de que ocurra un evento entoncees de este hecho se puede dar una
definicion informal de la medida de probabilidad.

Definicion 1.26 Lo probabilidad es una medida de credibilidad acerca de la
venrrencie de un cocnto.

La idea de ceredibilidad refleja a la medida de probabilidad commoe una medida
personal, yva que dependera del estado inicial de informacion. Por ejemmplo si
se desea saber cual es In probabilidad de gque ocurra una crisis cecondmica en
un pafs determinade, esta crisis puede depender de muchos [actores internos
como politicos, sociales, cte. y muchos factores externos como las relaciones
comerciales con otros pafses. Bl asignar una probabilidad al evento depen-
derd de la informacidn inicial que se tenga del evento, es decir, alguien que
conozea la situacion de las finanzas piiblicas del pais tendrd un mejor juicio
respecto a aquella persona que no las conoce.

La estadistica Bavesiana se sustenta en la teorfa de la decisién. Una intro-

—duceion a esta teoria se muestra en el apéndice A o para mayor informacién

véase Bernardo {6].

1.5.1. Teoria Bayesiana

Un fendmeno aleatorio es un problema de decisidn, asi que la “Estadistica
Bavesiana” estd sustentada, bdsicamente, por cuatro distribuciones, donde
semezela la informacion inicial My y se mezcla la informacién muestral,

La forma de mezclar la informacién inicial con la informacién muestral es
por medio del teorema de Bayes?!.

Teorema 1.4 Pare cualquicr particion finita {I5;,7 € J} de Q y G » ¢:

P(G|E;)P(I%)
ZJ‘E./ /?(Gllﬂj)/’(lﬂj)

P(EiIG) =

MV éase Migon [20].
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FALLA DE ORIGEN




22 Conceptos Preliminares

Si ¢l espacio s continuo entonees el teorcma de Bayes se extiende a
Teorema 1.5 Si Ny Y son dos variables alcalorias continuas con [y () y
Jyvix () entonces:

Slyla)f(e)
/..N\J JQla) f ey

S(xly) =

Distribucién Inicial y Final
En estas distribuciones sc introduce la informacion inicial v se mezcla con las

informacion muestral. Il estado de ticial y final es ¢l estado de informacidn.

Definicién 1.27 Si {H{;,j € J} son cventos mutuamnente cxcluyenles, en-
lonces para cualquier evento D,

i) PH;|My) o simplemente P(H;), j € J es llamada la distribucidn ini-
cial de I}, j € J dada la informacion inicial M.

it) P(D|H;), j € J. es Uamada la funcion de verosimilitud de Hj, j € J
dado D.

tii) P(H;|D), j € J es llamada la distribucion final de H;, § € J.

Por medio de la distribucidn inicial se introduce la informacién inicial Ay
y utilizando la distribucion final se actualiza segiin la informacién muestral,
utilizando ¢l teorema de Bayces.

Ejemplo:

Si se tiene un fendmeno aleatorio donde X' ~ Poisson(A\) y si se cscoge
¢l modelo tal que la distribucidn inicial cs una distribucidn Gamma con
pardmetros o, 8 entonces

Ja

) a=1 o1y f —
]‘(() ) A (.,X]){ /jl\}

A

Il
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Sea X, No, ..., X, una muestra aleatoria. La funcidn de verosimilitud es
igual a:

exp{—nA}AXiin

Sy wn . mdN) = [ [/ (@l)) =

i=1 lﬁl."f,‘!

i=1
La distribucidn final, utilizando el teorema de Bayes, ¢s igual a:

oA -1 oxp{ =AY exp{~nAPAE T

’ \zY Xy e 1\’ = r\l;(") =
JAIXG Ney o0 X)) T g A Vexp{— AN} exp{ - nApAE

ad¥S ™ r, T
= FEee AL exp (= (8 4+ n)A}

n
que os nna distribucion Gamima con pardimetros o« + Z:z:,- v 3+ n.

i=1
En unodelo paramétrico, se suponen a los pardimetros del modelo como
variables aleatorias®. Sin anbargo hay una gran cantidad de distribuciones
que se pueden elegir, de este hecho se llega o la siguiente definicion:

Definicién 1.28 Dada una muestra Xy, X, ..., X, conuna medida de pro-
habilidad PP, Un esladistico t,, definido sobre IR" se dice que es un “Estadistico
Suficiente”™ de @y, o, .00, 1, Si

POIN, Nay. oo, X)) = p(0)t,)
Definicién 1.29 La familia conjugada, F, de la distribucion inicial 0 € ©

con respecto a la funcidn de verosimilitud p(x|0) con un estadislico suficiente
L=UX)= {s(x,n)} t € T donde

22En I estadistica clisica se suponen a los pardmcetros como valores ya dados, sdélo
desconocidos,
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'Il,())(”) < ()O}

T = {I. : / pls =10, n
Jeo

_pls =10, = ng)do
T Jop(s = 10,0 = ng)do

F

El significado de la definicién anterior es quesi la distribucidn inicial pertencee
a una familia entonces In distribucién final también pertenczea a la misma
familia.

Ejemplo:

Si X'~ Poisson(\) entonees la familia conjugada de la familia poisson os la
distribucion Gamma.

cxp(—n.\[,\Z:;l Ti
7
.l
—==cs
oo exp{—n\ AZ =
fs )

i=1
[T

~

—_

=
td

S
]

TOrSL )

= PR ASLincloxp{—nA)

Que el resultado anterior es una distribucién Ganuna para todo S >0

v toda n.
Como sc ha mencionado, los modelos bayesianos parten del supuesto de que
se tiene cierta informacidn inicial, sino sc tuvicra sc utiliza como informacién

inicial la siguiente distribucién:

Definicién 1.30 Sea X una variable aleatoria talgue X|0 ~ p(x|0). La dis-
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tribucion no informabiva de Jeffreys para 0 es
P0) « (|](())])% 0eocC it (1.2)

Es importante mencionar que el espacio paramétrico es unidimensional en-
tonces | - | se refiere al valor absoluto de la funcién pero si el espacio cs
multidimensional (n > 2) entonees es ¢l determinante de la matriz de infor-

macion de Fisher.

Distribuciones Predictivas

Eu un modelo paramétrico se elige la distribucion de fendmeno en cuestiéon
pero dsta se encuentra condicionada a ciertos pardmetros. La cstadistica
cliasica considera a esos pardmetros como valores dados y sélo hay que esti-
marlos, pero en la estadistica bayesiana los pardmetros son variables aleato-

rias.

Definicién 1.31 P(D) es llamada la “Distribucion Predictiva Inicial” in-
ducida por la funcidn de verosimilitud y la distribucidn inicial.

Definicion 1.32 P(D|X, Xy,..., X)) se Uama la “Distribucidn Predictiva
Final” inducida por la funcidn de verosimilitud y la distribucidn inicial.

El significado de la primera definicién es conocer la probabilidad de cierto
cevento sin haber observado antes anteriormente dicho evento y ¢l de la sc-
gunda ¢s conocer la probabilidad de observar dicho evento dado que se tienen
ciertas observaciones del mismo.

Ejemplo:

Si se tiene una variable aleatoria XA tal que X ~ Poisson, A\ ~ Gamma(a, 8)
n

VA

NN, X~ Ganema(a+ E i, B+n).Entonces la distribucién pre-
i=]
dictiva inicial es una binomial negativa con pardmetros p = [1_4'57 yr=a.
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Para cheontrar la distribucion predictiva final s¢ hard el siguiente proce-
dimiento:

P(z) ST Pz|a) () z)

00 1\ JOES U2y a+ Yo .
/ (...\]){ .L}-L (/j -+ Il‘) PUED IS C.\I]){—(ﬂ + ’I?).’\’}(I.'lf
0

2! Dlo+ 3 )

- XS @
a4 witz—1 {34 1
(= )(m..in) (ﬁ—rﬁ) lfe=01,...

Que es una distribucidn Binomial Negativa con pardmetros p =
r=o4 Y X,

(1.3)

1 .
A4 n-41 )




Capitulo 2

Riesgo de Crédito

Podemos definir al crédito como una suma de dinero esperada dentro de un
periodo determinado’, de esta definicién podemos entender al crédito como
un activo contingente que dependera de la voluntad y la eapacidad del acre-
ditado en el pago de sus obligaciones. Por otro lado, el riesgo de erédito sce
priede definir como las pérdidas potenciales por el incumplimicenio de dicha
swma. Por lo tanto podemos conchiir que el erédito por naturaleza es riesgoso.

Bl erédito y el riesgo de crédito son unas de las actividades mads antiguas,
Los registros datan, al menos, desde 1800 A.C.2, pero esencialmente no han
cambiado desde Ia época de los cgipcios donde siemipre hay un clemento de

incertidumbre sobre si un acreditado pagard o no un erédito en particular.

Por otro lado, los bancos como hasta ahora los conocemos fucron forma-
dos en Florencia hace 700 anos y la administracion del riesgo crédito fue
hecha principalmente por medio de {a experiencia. A lo largo del ticmpo se
ha tenido un mayor interds por la administracion en riesgo crédito, se han
formado organismos internacionales que dan propucstas para regular el riesgo
crédito como es el Comité de Basilea y han generado diversos modcelos para
medir el riesgo como: KNV, Credit-Metries®, que van desde encontrar la dis-
tribucion de pérdidas ntilizando una distribucién Poisson hasta métodos que
consiste en valuacidn de opceiones, y se han surgido una gran cantidad de

Hista definicion fue tomada de John B. Caouette, no es una definicién formal de crédito,
s adelante se definird al erédito formalmente

“El eddigo de Hummurabi incluye relatos sobre la regulacién del erédito en Babilonia,

FPara mayor informacion de estos modelos véase Guticérrez [20] o Crouhy [13].
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instituciones, las cuales Lienen como principal objetivo la administracion ‘de
ricsgos como JIP Morgan, KMV, Credit. Suisse, cte.

2.1. Definicién Yy Clasificacién de Riesgos

2.1.1. Definicién de Riesgds

La palabra ricsgo proviene del latin risicare, que significa atreverse a transitar
por un sendero peligroso. Esta palabra ticne un sentido negativo ralacionado
con peligro o dano. Sin embargo, ese dafio o peligro ¢s inevitable en los pro-
cesos de toma de decisiones. El riesgo en términos financicros puede definirse
como la pérdida potencial acerca de los rendimientos futuros de un activo®.

Una institucion puede ser afectada por factores internos yv/o externos. Al
ricsgo que se enfrenta una institucion originado por factores internos como
puede ser ¢l nivel de endeudamiento se le Hama riesgo no sistemdtico. La
otra parte del riesgo os denominada riesgo sistemudtico, ol cual, es originado
por movimientos generales del mercado, como puede ser inflacién. De csta
mancra ¢l riesgo total para una institucion es ¢l riesgo sistemédtico mas cl
ricsgo no sistemsdtico.

2.1.2. Clasificacién de Riesgos

Existen una infinidad de clasificaciones de ricsgo pero el su,ulcntc cuacho
esquematiza los diferentes tipos de riesgo:

Wéase De Lara [14].
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( Riesgo Empresa

Riesgo de Liquidez
Ricsgo de Operacional
Riesgo ¢ Riesgo Financiero ¢ Riesgo de Mercado

Riesgo Legal

Riesgo de Crédito

\ Ricsgo Estratégico

I3l riesgo cmpresa es un riesgo no sistemdtico que la empresa asume al
crear una ventaja competitiva frente a otra empresa o al incrementar su
valor, s¢ incluven las eventualidades de la empresa provocadas por las inno-
vaciones tecnoldgicas, los disenos de un producto, las téenicas de mercado.
Por cjemplo los cambios de imdgen de una empresa.

Il riesgo estratégico es aquel riesgo sistemédtico derivado de cambios funda-
mentales en el ambiente natural que rodea a una empresa, ya sca cconémico
o politico, ¥ gque puede tener un efecto significativo en sus ingresos. Por gjem-

plo v reforma fiscal.

51 riesgo financiero es cl riesgo sistemidtico relacionado con las posibles
pérdidas en los mereados financieros provocadas por los movimientos cn las
variables financieras tales como las tasas de interéds, tipo de cambio, cte.

Tipos de Riesgos Financieros

Como sc mostrd anteriormente, los riesgos financicros generalmente se clasi-
fican en: riesgo operacional, riesgo legal, riesgo de mercado, riesgo de liquidez
y riesgo crédito.

Ricsgo Opceracional
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Dentro de una empresa hay dreas de operaciones que se encargan de proce-
sar, confirmar y couciliar transacciones. El riesgo operacional cs ol ricsgo
finnnciera referido a las pérdidas potenciales resultado de sistemas no ade-
cuados o alteraciones de los misimos, fallas en adiministracion o direccion de
la empresa, fraudes o errores humanos.

Riesgo legal

Ll riesgo legal sc da cuando la contraparte no tiene autoridad legal o regu-
ladora para llevar a cabo una transaccién. Este riesgo incluye el quebranto
o violacidn a las regulaciones gubernamentales, como la manipulacion del
mercado.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado cs el riesgo finacicro que se tiene a raiz de la existen-
cia de la incertidumbre de un individuo, empresa o insitucion financiera sobre
el valor de un portalolio de activos y/o pasivos financicros que poscé, debido
a lluctuaciones inesperadas de las variables macroccondmicas. Algunas de las
influencias que pueden hacer variar ¢l valor de mercado de estos clementos
son externas a la empresa de tal manera que no pueden ser controladas por

Gsta.

2l riesgo de mercado puede tomar dos formas: el riesgo absoluto medido
por la pérdida poteneial en una moneda determinada, por cjemplo el peso o
el dolar, y el ricsgo relativo medido por la pérdida potencial respecto a un
punto de referencia (benchmark) como un indice, por cjemplo el fndice de
precios v cotizaciones.

Dentro del riesgo de mercado se tienen: el riesgo de tipo de cambio, ¢l riesgo
de tasa de interés v tasa de inflacién®.

Riesgo de Liquidez

Basicamente existen dos tipos de definiciones de riesgo de liquidez, una rela-

5Vénse Rojas [20]
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cionada con ¢l valor de los activos ¥ otra relacionada con las instituciones en

weneral:

a) Elviesgo de liquidez de un activo es el riesgo de poder vender o comprar
a1 precio cereano a valor de mercado debido a la insuficiente actividad
de mereado, y se mide a través del margen entre ¢l precio de venta y el
precio de compra. Asi, entre mayor sca este margen enos liquido es
el instrumento y viceversa. 15n general, ¢l riesgo de liquidez es o riesgo
{inacicero derivado de una posible pérdida de liguidez. Hay dos tipos de
riesgo de liquidez: el ricsgo especifico y ol riesgo sistemdtico. El riesgo
especifico s el que afecta o una sola institucion, mientras que ol riesgo
sistemidtico os el que afeeta al mmercado como un conjunto, es decir, es el
ricsgo de que todo ¢l mercado pierda liquidez. Los mercados financicros
tienden a perder liquidez en periodos de crisis o alta volatilidad.

h) El riesgo de liquidez se define como la contingencia de que la enti-
dad incurra en pérdidas excesivas por la venta de activos a descuentos
inusuales y significativos, con ¢l fin de disponer rdpidamente de los
recursos neeesarios para cumplir con sus obligaciones contractuales.

Ambas definiciones estdn relacionadas ya que con ¢l fin de obtener recursos
rapidamente para hacer frente a las obligaciones, ol valor de los activos pier-
den valor respecto al valor de mercado.

Riesgo de Crédito

El crédito es un activo resultante del financiamiento que otorgan las institu-
ciones con base en el estudijo de viabilidad econdémica de los acreditados.

El riesgo de erédito se refiere a la posibilidad de que los deudores o contra-
partes de los contratos no cumplan con la obligacion pactada originalmentce®.

Se considera que ¢l riesgo de erédito de instrumentos emitidos por ¢l gobierno
federal es cero, ya que en teoria, nadic es mds solvente que él; aunque en la

% delinicion de crédito y la de riesgo de crédito fueron tomadas de la circular 1488
(Anexo I3 — 6) de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, emitida el 30 de octubre
e 2000.
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prictica, cuando. dichos instrumentos sc cotizan en cl extranjero, estd im-
plicito ¢l riesgo pais?.

2.2. Anadlisis de Riesgo de Crédito

Existen dos aspectos fundamentales en el andlisis de riesgo crédito: la vo-
luntad de pago y la posibilidad real de pago, pero a medida en la que se
desarrolle un marco juridico nus sdlido la voluntad de pago se hard a un lado
del andlisis ¥ el segundo tomard una mayor importancia.

Existen varias formas de analizar el riesgo crédito. una de cllas es el sis-
lema de expertos que es un conjunto de analistas de crédito gue tienen una
opinién calificada por su gran experiencia, conocian las politicas de la cm-
presa, tenian una gran sensibilidad de los efectos que ocasionaba el entorno
econduico, asi como de la situacion financiera de la empresa. Este sistema cra
muy Gtil mientras el mimero de deudores cra pequeiio, pero conforime se iba
incrementado el niimero de deudores el sistema de expertos era sumamente
costoso.

Debido al crecimiento del mimero de acreditados y sobre todo de aqucllos
3 {

- que emiten titulos de deuda han surgido las agencias calificadoras. Estas

cmpresas s¢ dedican a dar una opinién de todos aquellos titulos de deuda,
esto quicre deeir que no califican a los deudores sino a la deuda, asi que
un acreditado puede tener dos diferentes tipos de calificaciones en diferentes
deudas. [sta calificacion representa una opinidn acerca de la calidad de la
deuda, de la probabilidad v el riesgo, tal andlisis se basa principalimente en
ol estudio de razones y proyccciones financicras, el entorno ccondinico, su
posicién competitiva, desarrollo de productos, adiinistracion y estrategias,
cte. dependiendo en el tipo y plazo de la emisién de deuda y de las garantias
que la respalden.

Dichas calificaciones sc presentan en una matriz de transicién como sc mucs-
tra a continuacion:

"El riesgo pais es el riesgo en el que influye la solvencia del pais y su liquidez, asi como
los factores politicos o sociales del mismo.
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Calificacidon inicial 1 2 3 4 5 (qu
1 0.8760 | O.0810 [ 0.0290 | 0.0110 | 0.0000 | 0.0000
2 0.0250 | 0.886G0 | 0.06G10 | 0.0150 | 0.0060 | 0.0070
3 (3.0020 | 0.0250 | 0.8310 | 0.07-10 { 0.0-£30 | 0.0230
i 0.0000 | 0.0000 | 0.0360 | 0.8370 | 0.09-10 | 0.0:330
b (10000 { 0.0000 | 0.0060 | 0.0000 | 0.80S0 | 0.1860
6 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000

nesta matriz la mcjor calilicacion es 1y el estado de incomplimiento es
el 68, Ista matriz reprosenta la probabilidad de pasar de un estado a otro
doude el dltimo estado es el estado de incimnplimiento.

Existen muchas empresas calificadoras? pero las mids importantes interna-
cionalmente son Standard $ Poor's, Moody’s y Fitch, sin embargo existen
algunas otras como son Mikuni & Co., International Bank Credit Analysis,
cte.

Proceso de Calificaciéon de Crédito

Las agencias calificadoras se basan de la misma informacién generalmente,
sin embargo difieren en sus proycecciones!'®. Algunos de las dreas que toman
, cn cuenta son:

» [5] riesgo corporativo: dentro de csta drca sc toma en cuenta las carac-
terfsticas de la empresa, competitividad por cjemplo tecnologia, cte, y
la administracién de la misma.

= 5] riesgo financicro: las caracteristicas financieras de la empresa, su cs-
tructura de capital, cte.

SEsta matriz fue caleulada por la CONSAR en junio del 2002 para deudas de media-
no y largo plazo. ‘Fambién s importante mencionar que la CONSAR toma al estado de
incumplimiento como un estado absorbente, algo que no necesariamente es cierto.

YLa Comisién Nacional Bancaria y de Valores por medio de la circular 1480 emitida el
29 de septicmbre del 2000 exige a los bancos la implementacion de una metodologia para
la calificacion de la cartera comercial.

'UPe hecho una empresa puede tener una calificacidn alta en una calificadora pero en
otra pitede tener otra calilicacion totalmente diferente, por cjemplo Ceniex para agosto
del 2002 tenia una deuda con calificacién menor en Standard & 1’nor’s que en Fitch.
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» " [Entorno ccondmico.

2.3. Regulacién

El erédito es una actividad ligada principalemte a la banca, por lo tanto, la
legislacién esta dirigida a los créditos bancarios. Las instituciones que regulan

a los servicios de banca y crédito.

2.3.1. Comité de Basilea

El Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria, mejor conocido eomo “Comité de
Basilea”, ¢s un foro integrado por los gobernadores de los bancos centrales y
reguladores bancarios de los pases integrantes del Grupo de los Diez'!. Sus
conclusiones y recomendaciones se han convertido en la norma de supervision
v regulacién bancaria en ol resto del nmndo. En 1996 el Comité invité a la
CNBV a participar en la elaboracién de un documento titulado " Core Princi-
ples for Effective Banking Supervision”, cuyo principal propdsito es establecer
una scrie de lincamientos minimos que debe cumplir todo sistema de regu-

Iacion y supervision bancaria.

Actualimente, los trabajos del Comité de Basilea se han orientado, entre otros,
hacia el disenio de una estrategia para difundir y apoyar la instrumentacién
de estos principios de supervision. Para tal clecto, se invité a la CNBV a
participar en un grupo de enlace, en ¢l que se diseiian las medidas que con-
tribuirdn a la aplicacién de dichos lineamicentos.

Basilea [3] propone una medida para ¢l caleulo del capital minimo. El capital
minimo esta compuesto por tres clementos fundamentales: Una definicion de
capital regulador, activos ponderados por riesgo y la relacién minima capital-
activos ponderados por riesgo.

Para calcular ¢l coeficiente de capital se calcula como un cociente del capital
regulador como numerador y ¢l denominador o capital de activos pondera-
dos se determina multiplicando ¢l capital minimo obligatorio por ricsgo de

"Los paises que integran ¢l “Grupo de los Diez’son: Canadd, Suiza, Estados Unidos,
Bélgica, Francia. Alemania, Holanda, Italia, Suecia y Reino Unido.
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mercado y ¢l riesgo operativo por 12.5 mads los activos ponderados por riesgo
de erédito. Este coeficiente debers ser mayor a 8 %, es decir:

Capital Regulador
P R > 8%
Capital minimo
12.5 [ obligatorio por riesgo de
mercado y operativo

Activos ponderados por
riesgo crediticio

. IR ’ . . 2
Los activos crediticios se deben ponderar segin el siguiente cuadro'?:

Calificacién del ll:\:(:l ll"'l\;:ll I’f‘{il:': Inferior a No
Cradito At A B 1313— Calificados

J, Sracio ]

1 (mrlun%l(m del S0 5097 100 150 100 %
Riesgo

2.3.2. Reglas de Capitalizacién Mexicanas

Estas reglas exige a las instituciones de banea nuiltiple mantener un capital
neto en relacion con los riesgos de mereado y de erédito en que incurran en
su operacién', que no podra ser inferior a la cantidad que resulte de sumar
los requerimientos de capital por ambos tipos de riesgo.

Las Instituciones deberan clasificar sus activos y operaciones causantes de
pasivo contingente, en atencion al riesgo de crédito, en alguno de los siguicn-
tos grupos':

V.11. Caja; depdsitos, valores y créditos a cargo del Banco de México; valores
enitidos o avalados por ¢l Gobierno Federal; valores, titulos y documentos,
asi como créditos a cargo del Instituto para la Protecciéon al Ahorro Ban-
cario, as{ comao las obligaciones garantizadas por este Instituto, distintos a
los senalados en el numeral V.13, segundo y tercer parrafos; créditos al Go-
bicrno Federal o con garantia expresa de la Federacidn, registrados cn la

12Este cuadro dnicamente presenta los ponderadores aplicables a einpresas, sin embargo,
existen diferentes ponderadores segiin el tipo de erédito, por cjemplo, créditos soberanos,
bancos, ele.

13 Las signientes reglas fueron publicadas ¢l 22 de febrero de 1999 en el Diario Oficial de
la Federacion por la Secretaria de Hacienda y Crédito iblico [31].

HMas cldsificaciones fueron transcritas de ln reglas de capitalizacién vigentes.
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Dircccion General de Crédito Piblico de la Sceretaria; valores y créditos a
cargo de o garantizados o avalados por bancos centrales o gobiernos de paises
ciyos titulos en el mereado estén califlicados con Alto Grado de Inversion
por algnna agencia calificadora de reconocido prestigio internacional; valores
y eréditos garantizados con los instrumentos derivados de las operaciones
scilaladas en la fraccion | incisos by d, fracciones H y 1 del articulo 16 de
la Ley, sictapre v cuando la garantia se constituya con pasivos a cargo de la
propia Institucion; operaciones de futuro (imediante contratos *normalizados
v liquidaciones nniltiples); compraventa al contado de divisas; operaciones
de reporto, de intercambio de flijos de dinero (swap), contratos adelantados,
préstamo de valores, opciones, operaciones estructuradas, paquetes de ins-
trunentos derivados y operaciones contingentes realizadas con las personas
sefinladas en este numeral; asi como las demds operaciones autorizadas que

se asimilen a este grupo.

V.12. Depésitos, valores y créditos a cargo de o garantizados o avalados
por entidades financieras filiales de la Institucién o entidades financieras in-
tegrantes del grupo financicro al que pertenezea la Institucion, incluidas las
entidades financieras filiales de dstas, por otras instituciones y por casas de
bolsa; valores y créditos a cargo de o garantizados o avalados por bancos
centrales o gobiernos de paises distintos de aqudllos incluidos en el nuineral

“V.11., cuyos titulos en el mercado estén calificados con Grado de Inversion

por alguna agencia calificadora de reconocido prestigio internacional; valores
vy eréditos garantizados con los instrumentos derivados de las operaciones
sefialadas en la fraccidn [ ineisos b y d, fracciones 11 v 1T del articulo 46 de
la Ley, siempre y cuando la garantia se constituya con pasivos a cargo de
otras instituciones; depdsitos, valores y créditos a cargo de o garantizados o
avalados por bancoes constituidos en los paises incluidos en V.11., cuyos titu-
los en el mercado estén calificados con Alto Grado de Inversién por alguna
agencia calificadora de-reconocido prestigio internacional; depdsitos, valores
v créditos a cargo de o garantizados o avalados por socicdades nacionales
de crédito, instituciones de banca de desarrollo; créditos y valores a cargo
de o garantizados o avalados por fideicomisos piiblicos constituidos por cl
Gobierno Federal para el fomento ccondmico; valores y créditos a cargo de
organismos descentralizados del Gobierno Federal; operaciones de reporto,
de intercambio de flujos de dinero (swap), contratos adelantados, préstamo
de valores, opciones y operaciones contingentes, operaciones estructuradas y
paquetes de instrumentos derivados realizadas por las personas senaladas en
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este muneral, asi como las demds operaciones autorizadas que se asimilen a

este grupo.

V.13, Créditos, valores v demids activos, asi como las operaciones de reporto,
de intereambio de flujos de dinero (swap), contratos adelantados, préstamo
de valores, opeiones, operaciones estructuradas, paquetes de instrumentos
derivados v operaciones contingentes, no comprendidos en V.11, o V.12,

Los requerimicntos de capital neto de las Instituciones por su exposicion
a ricsgo de erédito se determinardn aplicancdo el 8 por ciento a la suma de
sus activos v de otras operaciones, conforme a lo siguiente:

Los importes de los activos v de otras operaciones gue deberidn considerarse a
cfecto de determinar los requerimientos de capital por riesgo de erédito, serdn
los que se obtengan de apliear, al monto de cada uno de los grupos citados,
los porcentajes de ponderacion de riesgo que se sehalan a continuacion:

PORCENTAIJES

GRUPOS| DE PONDERACION
DE RIESGO

V.11. 0
V.12 20
V.13. 100

2.4. Modelos de Estimacion

Los métodos mds conocidos para la estimacion de la probabilidad de in-
cumplimiento son:

« Mdétodos Econdmetricos: estos métodos tratan de encotrar una relacién
de la probabilidad de incumplimiento con variables enddgenas a la em-
presa, como el apalacamiento, v las exdgenas como factores macroc-
condmicos. El principal expositor es CreditPortfolioView.

= Distancia al Incumplimiento: Este tipo de mdétodos expresan al in-
cumplimicnto como el niimero de desviaciones estdndar a las que sc
cncuentra en un momento del ticmpo la diferencia entre el valor de
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los activos y ¢l punto de incinplimiento. Un cjemplo es ¢l Modelo de
Merton.

2.4.1. CreditPortfolio View

CreditPortfolio View fue desarrollado por McKinsey & Co. y aplica un mode-
lo cconométrico considerando las vuridl)]es macroccondmicas como el desemn-
pleo o la tasa de interés. La relacidn'® propuesta cs la siguiente!%:

1
P=1 +exp{> i, BiYi + vi}

Donde:

¥; s ¢l i-ésimo factor macroecondmico.
B; es el coeficiente asociado al i-ésimo factor macroccondémico.
p os la probabilidad de incumplimiento del grupo.

Ademds propone estimar los {actores macreconémicos por 1110(110 de un mo-
delo autoregresive de érden dos.

'2.4.2, Modelo Z-Score

En 1081, Altmamn [2] discuto por primera vez la. utilidad:del andlisis dis-
criminante dentro del andlisis financiero, que tenfa como pxoposnt:o clasificar
a las empresas en dos grupos:

= Bancarrota
= No Bancarrota
La idea cs que sc obtiene la siguiente funcién de discriminante:

Zy=w Xy +we Xy + ...+ wnXn

Donde:
Wi, ... ,w, son los coeficientes del descriminante.

Y Para mayor detalle vénse Crouhy [13)
Y Para mayor informacion acerca del modela vénse Greene [18)
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N1, N, son las variables independientes.
Zp s el valor de In funcion descriminamnte o Z — Score.

Dentro del anilisis de este tipo de modelos es importante tomar en cuen-
ta lo siguicnte:
i) Las seleecion de las variables.,
ii) Las scleecion de la muestra.
ii1) Las pruchas de significancia,
iv) Las seleccion de las variables.
v) La validacion de resultados.
vi} Ll poder predictivo de la funcién discriminante.
vii) La validez de los supuestos que sustentan el modelo.

Altman analizd la informacion financiera de 68 corporaciones del sector ma-
nufacturero y de 22 razones financieras. Se eligicron cinco razones conio los
mejores predictores de quicbhra corporativa:

capital de trabajo

N = :

! activos totalos

- utilidades retenidas
Ny = o -

activos totales

N utilidades antes de impuestos e intereses
w3 activos totales
v, = <@ sital a valor de mercado
R pasivos totales
Xr = ventas

activos totales

2.4.3. Modelo de Merton

En 1974, Robert C. Merton, identificé la falta de un desarrollo sistemdtico
dc una teorfa para valuar bonos sujctos a una probabilidad de impago signi-
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ficativa'”,

IZn este trabajo, Merton parte del supucsto de que una empresa emite un
bono, enyo valor de mercado en cada momento del tiempo es funcién del
valor - --de los activos - - de dicha empresa. Supone ademds que los activos
de la empresa se comportan de acuerdo con un proceso estocdstico.

dA = paAidt + o AdZ (2.1)

Donde dA; es el cambio en ¢l valor de los activos, j1,4 es la tendencia del valor
de los actives, dZ es un proceso de Wiener. Estos supuestos permiten colocar
¢l problema en un contexto cn ¢l cual es posible utilizar la metodologin de
valuacién de Black-Scholes!'®,

Suponiendo que no existe posibilidad de reestructura o negociacion y la tinica
forma de resolver ¢l erédito es que la empresa liquida el monto pactado den-
tro del plazo original y que la cinpresa se declara insolvente y transfiere sus
activos al banco.

T'émese el caso de la empresa y suponiendo que la empresa sélo tiene nn
crédito, entonces si el valor de la empresa es 4 y el valor de la deuda al
ticmpo ¢ cs M, entonces la utilidad que se recibe es A — AL, Por ¢l contrario,
si los activos de la empresa al vencimicnto del erédito valen A < M, entonces
sc transfieren los activos al acreedor, por lo tanto el valor de mercado de la
opcion esta dado por §; = max(0, A, — AM). Este patrén de pagos cs igual a
una opcidn de call. Entonces utilizando Balck-Scholes se tiene:

Sy =VNi(k+oavVT —t) — Mexp{—rp(T — )N (k)

Donde:

'7Una buena descripeién estd en Saunders[30]. Para ver una descripeién mis detallada,
se sugiere consultar la fuente original, Merton[25]
1S Véase Hull [21].
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S, = El precio de mercado de la opeidn call
oy = [5] valor de los activos de la empresa
M = Valor de la deuda
ri = Tasa libre de riesgo
gq = La volatilidad instantanca del valor activos
/ = Fecha actnal
T = Iecha de vencimiento
Ny(-) = Distribucién normal acimmulada
b oo G- -1
aavT—1t

La probabilidad de incumplimicento serd la probabilidad de que ¢l valor de
los activos sca menor al valor de la deuda, es decir, la probabilidad de que la
cmpresa sea insolvente ¢ incumpla con sus obligaciones es:

p=1-—Nk)

y k es la distancia al incumplimiento.

2.4.4. Modelo de Geske

Geske en 1979 generaliza el modelo de Merton!'?, que tinicamente acepta una
deuda permitiendo, con miltiples opciones de incumplimiento, deudas de
corto, mediano, largo plazo, amortizaciones, cte.

Considérese que una cempresa tiene dendas a corto plazo y a largo plazo.
Astimase que las deudas a largo plazo, My, tienen como fecha de vencimien-
to 7y v las de corto plazo, My, ticnen una fecha de vencimiento T3, donde
Ty < T5. Si el valor de la empresa al tiempo Ty cs igual a Aqy, y s mds grande
que ¢l valor de Ia deuda a corto plazo, A, mds el valor de mercado de la
denda de largo plazo en el ticipo T, Bayy, entonces la cinpresa no cstéd cn
quichra. Esto es igual a que el valor de la opcidn en a la fecha T, después de
la fecha de vencimiento de la deuda a corto plazo, Afy, sca positiva. Entonces
el valor de la empresa, Aqpy, ala fecha de vencimiento T satisface la siguiente

ceuacion:

“\"] = N -{-A'[*l - ST: =M -}-.‘111 - /\1‘. N{kat-aa /1o =T+ Al L!X[){Tl.‘I (To-T1 )}IV(}LQ)

YV énse Geske [17)
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Resolviendo ¢l valor de la opcién al dfa de hoy:

S = ‘/1\’2(,\71 +oav1 -1, ko + oAy — /))—
Myexp{—rp,(Ta — 1) }Na(ky, ka; p)—
Myexp{=rp (T = 1)}N (k)

Dondc:
_ Tyt
r= Ta—t
bt =+ (e ~ $a3) (T —t)
by = 1 !
1 aavTi—1
i I -+ (rpy—~ S (1 —1)
) —

2 oav/Ta=t
Y Na(-) es la distribucién nomal bivariada.
Del maodclo de Geske se puede obtener lo siguiente:

La probabilidad de que incumpla en el Licmpd T3y cn cl tienipo Th:
priry = 1 — Nao(ki, ko; p)
La probabilidad de incumpla en cl t".icmpo Ti:
pr =1- N(k1)
La probabilidad de que incumpla en 75 dado que no incumplié en T3 cs:

No(k, ki p)
Prain = 1= =gy
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2.5. Modelos de Medicién de Riesgo de Crédi-
to

Dentro de los métodos mds aceptados para medir riesgo crédito, se distinguen

dos enfoques®':

»« Modeclos de Incumplimiento: estos modelos consideran que el acredita-
do solo puede estar en dos estados, pago o impago, ¥ se¢ basan prin-
cipalmente en modelos actuariales donde el siniestro ocurre o ho; un
acreditado paga o no paga. Dentro de este tipo de modelos estd por
cjemplo Credit Risk*,

« Modclos de Marcar Mercado: Consideran, ademds de la pérdida del
portafolio, ¢l aumento o dismunucién del valor de los créditos debido
a migracién de cstos a mayor o menor calidad. Dentro de cste tipo de
modeclos cstd por cjemplo: CreditMetrics™!.

2.5.1. CreditRisk™*

Credit Risk* es un modelo diseiiado por Credit Suisse Financial Products
(CSFP) en 19962, y supone de la misma forma que ¢l incumplimiento entre
deudores son eventos Bernoulli independientes y que sélo pueden estar en
dos estados: ol cumplimiento o incumplimiento.

Credit Risk+: Modelo Simple
Distribucion de Incumplimiento

Sea Xy, el k-ésimo acreditado dentro de una cartera de crédito donde:

1 si incumple
Xy = o (2.2)
0 si no incumple

“Ulxisten una gran variedad de modelos de Medicién de Riesgo de Crédito, Véase Rodol-
fo [20]
“'Wense Credit Suisse [12)
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Para encontrar la distribucion de incumplimiento priniero sc encuientra a la
funcién generadora de probabilidad.

Sca p la probabilidad de incumplimiento del k-ésimo acreditado, entonces
la funcién generadora de probabilidades® de cada acreditado estd. dada por:
I

1
Fx, (s) = E Px (xr =)' =14+ (s — 1) (2.3)
i=0
Suponicndo independencia entonces la funcidn generadora de probabilidad
de toda la cartera cs:
N

N
F(s) =[] Fx(s) = T[(1 + pus = 1) (2.4)

i=1 i=1

Donde N cs ¢l total de acreditados. Al tomar logaritmos de ambos lados

N

InF(s) = Z In(l + pe(s — 1))

i=1
Coninmente las probabilidades de incumplimicto son pequeiias, entonces
para valores muy pequeiios de p2*:

In(1 + pe(s — 1)) = pr(s — 1)

Lo que indica intuitivamente cs que, dado independencia y mientras la proba-
bilidad de incumplimiento sea pequeiia, la probabilidad de que un acreditado
incumpla mds de dos veces es practicamente despreciable.

PPor lo tanto:

N
F(s) = cxp{Zp,-(s — 1)} =exp{p(s - 1)}
i=]
N

Donde ji = Zpi

i=1

22La funcién generadoren de probabilidad se define como Fiy (s) = E(S*).

2% 1a A . . .

HEsto se puede verificar descamponiendo al In(1 -+ pr(s — 1)) bajo la serie de Taylor y
las potencias de pe(s = 1) son despresiables.




2.5 Modeclos de Medicion de Riesgo de Crédito 45

La funcion generadora de probabilidades anterior se identifica cotno la funcién
generadora de probabilidades de nua Poisson con pardinetro ;1% entonces la
probabilidad de que incumplan n acreditados es:

1
Py{(N =n) = ,~l—l/1." exp{—p}
I%s importante mencionar lo siguiente:

» [l tinico pardimetro de la distribucidn ¢s ¢ que no depende de las ex-
posiciones en la cartera.

s No es necesario que los acreditados tengan la misima probabilidad de
incumplimiento, de hecho, cada acreditado podria tener su propia pro-
babilidad de incumplimicnto.

Agrupacion por bandas de exposicion

Credit Risk™ cempicza a agrupar a los deudores en bandas de exposicion se-
mejantes. Aunque esta agrupacion introduce un error de redondeo en la cs-
titmacion de la distribucién, [acilita ¢l desarrollo del modelo.

Supdngamos que la pérdida esperada de cada deudor que cae en impago, cs
una proporeidn fijn A; del monto D; que debe el i-¢ésimo deudor, y supéngase
que ¢l nivel de exposicién que representa el deudor para el acreedor L;, es
un muiltiplo entero de una unidad fija de pérdida L. Este mmiltiplo recibe el
nombre de: Niveles de exposicidn estandar. Asi, In pérdida que puede repre-
sentar el inenmplimiento del deudor ¢ para el acreedor, se mide en términos
de nuiltiplos g, de la unidad fija de pérdida L y es simplemente:

N D
p i . l y N 1) 1
v; = redondeo <_L )

De esto se obtiene el nivel estddar de exposicion que representa cada deudor
para ¢l acrcedor mediante L; = Lv;.

Asi la cartera puede dividirse en m bandas de exposicidn indexadas por 17,
donde 1 € i < m. Con respecto a las bandas de exposicidn, definiremos lo

siguiente:

A unqgue se puede expander por serie de Taylor y se puede observar que es In distribu-

cidn PPoisson
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Relerencia Siimbolo
Fxposicion para la j- ésima banda en unidades de L 0;
Pérdida esperada en la j- ésima banda en unidades de L ¢
Niimero esperado de inenmpliniientos en la j- ésima handa I

ara empezar el deudor sélo puede estar en dos estados segiin la definicion

l"'.] .
2.2 por lo tanto:

1t = Z Pi

{ilo,=uv,}
Ademids de que la siguiente relacién se mantiene, expresando la relacion entre
la pérdida esperada en términos vy y i

€5 = Vj X [y (2.5)

Distribucidn de Pérdida

Para generar la distribucidn de pérdida, Credit Risk+ primero genera la fun-
cion generadora de probabilidad, después la expande por serie de Taylor, algo
muy similar a lo que se hace para ¢l modelo simple.

Sca G(Z) la funcién generadora de probabilidades expresada en muiltiplos
de una unidad fija de pérdida L:

G(Z) = ZP(pérdi(la acumulada = nL)Z"

n=0

Asutniendo independencia entre las bandas de exposicidn, la funcién gene-
" N

radora de probabilidad es igual & G(2) = HGi(Z) donde m-es el nimero
i=1 :

total de bandas.

Primero sc calculard una cxpresién de Gi(Z):

oo oo n
G¢i(2) = ZP(H incumplan)Z™ = Z—-—————L‘\p{ "{'l"}/l" Z" = oxp{— i+ 2"}
n=0 n=0 ’
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Asi

m " m

(7)) = II(\\[){-/I + i 27} = expf{~ L/l +L/1 AL (2.6)

F=l i=1 iaz]

Sea (7))

P(Z) = Zm—l/'17 ! - Z"’I’,':,,l (f’;) AL

/l ) 2)
> (2

Y ademis se puede verificar lo sigiiente:
o

G(Z) = exp{pu(P(2)y ~ 1)} = F(IP(Z))
G{Z) expresa imatemdticamente la composicidn de dos fuentes de incertidume-
bre para la distribucion de pérdida: Lo primera que es el comportamiento
Poisson del incumplimiento v I segunda o variabilidad del monto de las
exposiciones dentro de L eartera. Esta distribucidn se conoce como *Poisson

Compuesta™,

Puesto que ((Z) es la funcidn generadora de probabilidad, para encontrar

las probabilidades de Ia distribucion se necesita aphcar:

] r/"C:(/)
P(perder nb) = = 4,
" dZn =0
(7)), dada en la expresion 2.6, entonces:
| d"CH(Z) J
PR DA — 7‘1
nldzv |, , nldzn=? LI’J
= 1—1 Z=0
1 & fn =1\ dvok=t gk = "
= mL( I8 )dZu—k—l C'(Z)([ka Z"‘J'Z ’
k=0 j=1 Z=0

TRSIS COv
FALLA DT GRIGEN
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Analizando:

AL
il O
=

sk + 1)U Stk = v; — | para algan j

Z=0 0 En otro caso
Y por definicidn:
du—k-—l

dZn—k-1 G

Sustituyendo:

1 ;
= Z ;(l; + 1) An_g—)
k<n-1 ' T
Dado que & = v; — 1 entonees /u+ 1'=v; y la formula quedard de la siguiente
forma: ' :

™ HiV5

2 __Au—-Uj
X n
Jlvign

Por 1iltimo utilizando la relacion ¢; = v; x ji; que se menciond en 2.5 en se
obticne:

©
=1
-

¢ ‘
An= Z ',,J;flvl—-u_, ] (

Jlvign

Donde Ag = G(0) = F(P(0)) = exp{—p} = exp{ Z 5 1.
vj

BEs importante mencionar que st una de las bandas vj fuera igual a cero entonees

P(0) #0.
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Lo anterior se conoce como férmula recursiva y esto se debe a que la distribu-
cidn Poisson compuesta hereda las propiedades de la distribucién Poisson la
cual os recursiva.,

Precisién bajo Bandas de Exposicién

Iin el eapitulo anterior se hablé que las bandas de exposicién son tiles sicim-
pre v cuando ol ntinero el ndunero de exposiciones es grande y cl ancho de las
handas es pequeno, pero no se tratd de medir el error de dicha aproximacion.
En esta scecidn tratarcmos de encotrar el error que provocan las bandas de

exposicion,

in términos de la notacién expuesta cn ¢l capitulo pasado, ¢l valor esperado
y la desviacién estandar ?6 estan dados por:

4 "

g
€= 2 G ;3 0" = E V€5
=1

=1
Yara facilitar la estimacidén del error supondremos que v; se redondea hacia
¢l nmimero entero mayor. Este proceso introduce el siguiente error:

vj=v;+7; donde 0L 7; <1
I8l valor esperado no se afecta ya que el valor esperado no depende de las
bandas de exposicion.

Sin cmbargo para la desviacién cstandar:

m i m

2 o 22 _ e o 22 o 2 .
U_<_O'—E u]xc,-cr-i-g TJXCJSU'*'E €j
i=1 =1 Jj=t

Se pucde conchuir que:

s [l valor esperado no se afecta por el uso de las bandas de exposicidn

= La varianza sc sobreestima y dependerd directamente del valor espera-
do.

26 Ambos resultados se pueden verificar utilizando la distribucién generadora de proba-

TRSIS COW
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Modelo Completo

I2s intuitivamente cierto pensar que la probabilidad de incumplimiento de-
pende de tanto factores idiosineraticos como a factores macroccondinicos. El
modelo completo de CreditRiskt modela asociando la probabilidad de in-
cumplimiento con factores macroccondmicos, donde cada factor se distribuye

COmo una ganina.

Distribucién de incumplimiento

Para iniciar supondremos que ol incumplimiento estd afectado por un solo
factor al cual lo Hamaremo XNy Si ¢l incumplimiento de cada scctor se dis-
tribuye como una Poisson con pardmetro X y a su vez Xy, se distribuye como
una Gamma con parametros ag y G, cntonces la distribucidn del scctor serd:

Jo~ P} S o

P(z) Z )y,

- I —au i 3, )kt
A expi ::'“"} bk gﬂ/z;)k+):vk“’°+" exp{— (B + n)ar}day (2.8)

art+Z-1 e Nt/ 1V
N (625)" (357) T Temoie

Que os una distribucién Binomial Negativa con pardmetros p = - y
O +1

r = Q.

Si el portafolio estd dividide en varios scctores entonces, ¢l comportamicnto
total de la cartera serd una suma de variables aleatorias distribuidas conio

Binomiales Negativas donde cada Zp tendrd los pardmetros pp = H.—A_L, y
'y = Qg

Distribucién de Pérdida

Para cncontrar la distribucién de pérdida la funcién gencradora de probabi-
lidades, asi que la funcién generadora de probabilidad estard dada por:

o0
Ge(Z) = ZP(n incumpldn)Z"

n=()
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Sin embargo, igual que en el modelo simple, Sea P2(Z):
A
o _] (‘)
L (L
J=t \% /
TTmh) 7 (N (A
S (o
vk
j v
Ahora cada polinomio cstard delinido para cada scetor y de la misma forma
que el modeclo simple se puede verificar que:
w(Z) = F(Pi(Z))

De acuerdo a la ecuacion 2.6 se tiene:

exp{— 2 Na+ 2 NaZ"} = exp{Xp(P(2) - 1)} (2.9)
Ak Ack
La expresion 2.9 puede ser vista de la misima forma que 2.6, sélo que hay
una misma expresion 2.9 para cada sector. Ahora para generar la funcidn
generadora de probabilidades de eada sector, estard dada por:

Cu(Z) = /n " e {Xe(PZ) = D)} [ Xi)d N

B ax
=T Z) i

Ahora si tenemos n sectores, la funcidn generadora de probabilidades cs igual

(2.10)

P B ~
G(2) = E, (T’—m)

Para encontrar la distribucién de pérdida sc genera la siguiente recursidn.
Supongamos que G(Z) se pucde representar como una scrie de Taylor:

G(Z) = ZA,,/‘

n=0

G(Z) satisface la siguicnte relacién:




=
| ™)
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1 dG(Z)  AZ)
/7 G(Z) dzZ ~ B(Z)

Donde A y B son polinomios dados por:

L incz) =

AMZ) = ao+...+a 2"

B(Z) = l)() e [)_,-Z’q

Primero veremos la siguicnte relacién:

"C = A(2)C
(ibj2j> <i(n+l).4,,+12"> = ,(i&jzo (i;x,,z“>
i=0 =0 j /- \j=0

Ahora para que ambos polinomios sean 1gudlcs cntonu.s se debe de cumplir
que:

min(r,s) min(s,n)
Z (LjA,,_,' bt Z b ll +1 —-_7)‘4,1.“_] =0
i=0 7j=0

IZsto es equivalente a:

wmin(rn) min(s—1n-1)

1 R : :

‘” = — A — — X o . 2.11

Al b0(7l+ l) ; Giflui ; b]+1(n .7)Au ¥ ( )
Asf para

o= (r=niea)

Tomando cl logaritmo y derivando obtenemos:

G'(Z) _\~G'(Z)
a(z) " & Gu(Z)
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e AZ) _ o Gz R
Asi si definimos como i py (———"(/) podemos encontrar la distribucién

de pérdida.

Anidlisis con descomposcion de scctores

Como sc vié anteriormente la funcién generadora de probabilidades del portafo-
lio es igual al producto de las funciones generadoras de cada scctor, es decir:

(2) = IIC:k( ) = 1[ / exp{ae(Pi(z) = 1)} fi(wr)day,

i=] "
[Esta misma expresion se puede recacomodar de la siguiente forma:

G(z) = /UC'Q /0 mp{z zp(P(Z) - 1) }ka('bk)d'bk

Usando la ecuacién 2.9 tencmos:

m(k) (k)
. o - 1 ( (U) Xica ‘
R i B
k=1 k=1 Z <G Ak 14,

4 (

Dondc: Lok
0 A c
‘5"'*“{ I Ack

Para generalizar el concepto, Credit Risk* cambia §4 4 por 044 tal que:

n
Ong: Zozt.k =1
i=|

Entonces la ecuacién anterior se transforma por:

Z"’L(Pk Loz\ LMCA (z"-1)

TESIS COV
FAL,,,A DE GRIGEN |
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2.5.2. CreditMelrics™

Este modelo fue desarrolado en 1997 con ¢l apoyo de varios grupos?, cl
primero que desarrollo este modelo fue J.P. Morgan. Este tipo de modelos es
considerado dentro de los modelos de marcar mercado, s decir, ademsds de
considerar las pérdidas por incumplimiento, consideran las pérdidas del valor
de los activos por la migracién de la calidad de la deuda.

IZste modelo, a diferencia de Credit Risk™, necesita las probabilidades de
transicidn. Basicamente la idea de este modelo es valuar un bono en cada
moniento del tiempo como si fuera a ser negociado.

Modeclo Simple

Il concepto es valuar bonos tradicionalimente, cs decir, tracr los flujos a valor
presente tomando en cuenta » todos los estados a los que puede pasar ¢l bono
y para ¢l estado de impago se aplican las tasas de recuperacion.

Supdngase que se tiene un bono que paga un cupén anual fijo del 8%, ¥
veree en cuatro ands. Scan:

« C} = Cupén que paga ¢l bono actualinente calificado con i en ¢l periodo
t.

« ] = Tasa de descuento que se debe aplicar al flujo generado por un
bono de calificacién j en cl periodo ¢%8.

= |V = Valor nominal del bono.

= V;; = Valor de un bono actualmente calificado con 4, que dentro de un
aflo migra al estado j.

TVéase CreditMetries [19]
HCreditMelrics propone caleularlas por medio de la tasa forward tomando como cs-
tructura de tasas Ia de los bonos cupdn cero, pero la tasa de interés puede ser obtenida de

cualquier forn. .

RS OOV
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15l precio del bono esta dado por:

u C, 'Y C L

H

i Z (1 + d¥) lv + ok

Para obtener la media y la varianza se aplica la siguiente férmula:

n

. N
media = > pV;

i=1

n
- . o
varianza = E pi;(Viy — media)®
J=1
Donde p; es la probabilidad de pasar del estado @ al estado j.

Determinacion del Valor de los Activos

1l modelo de CreditM etries™ supone que existe una relacién entre la ca-
lificacion de s deuda v el valor de la empresa. Para lograr dicha relacion,
CreditMetries™ hace uso del modelo de Merton y de la ealificacion de la
deuda de la empresa® . La idea se esquematiza en la figura 2.1,

Para disociar las caracteristicas particulares de un deudor se utiliza la dis-
tribucion normal estandar, por cjemplo, si se tiene Ia signiente matriz de

transicion:

Fo \]lll(«l( ion inicial 1 2 3 1 i 6
[ - } 0.8760 | 0.OS10 | 0.0290 | 0.01.10 | 0.0000 | 0.0000
’{ 2 0.0250 1 0.8860 | 0.0610 ] 0.0150 | 0.0060 | 0.0070
i; 3 0.0020 | 0.0250 | 0.8310 | 0.0710 | 0.0-130 | 0.0230
i 1 0.0000 | 0.0000 | 0.0360 | 0.8370 | 0.09-10 | 0.0:330
1 ] (.0000 | 0.0000 1 0.006G0 | 0.0000 | 0.8080 | 0.1860
6 (.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000
Supdngase que el valor de Ia denda de una empresa esta calificado inicial-

mente con 4 y la probabilidad de gue incumpla es igua a 0.0230, por lo tanto,
cl umbral que determina el nivel de activos es igual a:

PEL supuesto de que las probabilidades de transicion proviene de una distribucion nor-
mal y ¢l cambio de probabilidad de un estado o otro esta dado en términos de la desviacion

estandar,

TRSIS 0OV
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Figura 2.1: Calificaciones de un bono como miltiplos de la desviacidn

cstandar
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Pag = /
( JA Vv

) T
0

o

exp{— % bl == 0.033

Entonces A} = —1.838425305. En general, la férmula es la siguiente:

N { b

Pig = —=cxp{——}d«
Aoy VT 2

Conociendo ¢l valor esperado v la varianza del valor de los activos de la

cmipresa entonces se puede conocer el valor futuro de la empresa utilizando

la siguiente relacion:

A, -
N = ——:7———~ es decir: A =p+ oy A= Ag(l 1 A4)
Una vez caleulados los umbrales se puede encontrar la probabilidad conjunta
de migracion utilizando una normal multivariada de la signiente forma:

,\‘ \"
D, el T XD ——-) Wy ydy
Prav ety e /\ /“ (,)1_ p{ }

Modelo Conipleto

Bl modelo en su version completa se hace muy complejo al mimero de cdlculos
asciende a € donde C es el munero de calificaciones y n es ¢l total de bonos,
por lo que se propone un maodelo de simulacién que consta de los siguiente:

Suponiendo que el cambio en calificacidén de la deuda de una empresa de-
pende del valor de los activos de una empresa y de acuerdo al modelo de
Merton, esto se hace posible utilizando la distribucién normal.

Sea X € " donde cada x; son iid. y a; ~ N0, 1) i = 1,...,n; sca ¥
a matriz de variahzas v covarianzas y a factorizacion de Cholesky®!. En-
la matriz de varianzas % A la factori le Cholesky®. E

tonces

H0Gi una matriz, M, cs simétrica y definida positiva entonces se puede descomponer
como M = AA donde A ¢s una matriz triangular inferior, & esta descomposicién se llama
“Descomposicion de Cholesky™.
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Y = AN ~ N(0,5)

Una vez obtenidas los vectores. resta asignarles a cada bono un precio de
acuerdo a las calificacionces obtenidas y asi determinar el valor de la cartera
bajo cada uno de los escenarios simulados.

2.6. Tasas de Recuperacion

En realidad un acreditado no incumple su deuda de manera total, os decir,
¢l incumplimicto puede ser de forma parcial, por eso se introduce el coneep-
to de “Tasas de Recuperacion” que es ¢l monto parcial de la deuda con el
que el acreditado puede cumplir. El coneepto se aplica de la siguiente manera:

Supdngase que se considera una tasa de recuperacién del 30%, esto quiere
decir ge el acréditado, dado el incumplimicnto, pagard el 30 % del monto de
la deuda total, por lo tanto sc espera que ¢l acreditado, dado incumplimicento,
deje de pagar ¢l 70% de su deuda.

A pesar de que ste concepto no es muy realista pero si muy fiacil de aplicar, se
aplica ¢l modelo de Credit Risk™ y en muchos mis modelos®! y actualmente
“ya cs muy aceptado dentro de la administracion de riesgo de crédito.

Segtin la Comisién Nacional Bancaria y de Valores [11] menciona aunque el
acréditado no incumpla con la totalidad de la deuda, la institucién prestamista
debera de reservar el 100 % de la deuda. Esta regla se inicio en encro de 1997
v trajo grandes cambios en cl requerimiento de capital, sin embargo, la posi-
cion de la Comisién fue conservadora y discutia que cuando un acreditado
no pagaba la totalidad de su deuda éste daba indicios de que no podia pagar
la deuda por lo tanto era necesario reservar ¢l 100% de la deuda.

#Por cjemplo CyrCe [24] aplica ¢l mismo concepto.




Capitulo 3

Bonos

3.1. Mercados Financieros

El encuentro entre la oferta y la deinanda de una determinada mercancia se
produice en s1 correspondicnte mercado. Sien este encuentro surge cl acucerdo,
se producen las compraventas, caracterizadas por su precio, por la cantidad
de mercancia intereambiada y por la fecha pactada para su entrega y pago.

Por lo tanto, los mercados financicros ¢s cuando la mercancia pactada cn
¢l son instrumentos financicros, es decir, un reconocimiento de deuda a favor
de su poscedor, para quicn ¢s un activo, y en contra de su emisor, para quicn

s un ]){lh‘i\’().

Los mercados financicros se dividen en dos, de acuerdo a la naturaleza en
que los recursos pasan de los oferentes a los demandantes '

i) Sistema Bancario: en cste mereado los bancos actuan como inter-
mediarios y las operaciones de erédito se realizan en forma directa a
los intermediarios. Por un lado el Banco capta recursos directamente,
cmitiendo instrumentos de captacién y convirtiéndose en deudor y por
otra parte coloca directamente los recursos convirtiéndose en acreedor.
Ambas operaciones son independientes, siendo el Banco quien asume
¢l riesgo de los deudores y los ahorradores asumen el riesgo del Banco.

"Parn mayor detalle vénse Conzalo [7)
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it) El Mercado de Valores: en este mercado los recursos son eaptados
por el emisor dircetamente de los inversionistas. Para esto, los titulos
representativos de pasivos o capital se fraccionan y se colocan a través
de la Bolsa de Valores mediante Oferta Piiblica?, de tal nianera que cada
inversionista adquicre una parte del pasivo o capital representado por
un titulo, el cual confiere al titular los derechos sobre su inversidn. Las
operaciones se realizan en forma de colocacion de capital fraccionado
(acciones), o hien, en forma de una colocacion de un erédito (titulos de
deuda). Suclen actuar como intermediarios las Casas de Bolsas para la
colocacion de las inversiones, sin embargo, ¢l riesgo os asimido por el
inversionista no por la Casa de Bolsa.

3.1.1. Mercado de Valores

El Mercado de Valores es un submercado del Mcercado Financiero que cumple
una funcién importante para fomentar el crecimiento de las empresas y, por
lo tanto para el desarrollo de la cconomia; por un lado, para las empresas
constituye una fuente de recursos de deuda para programas de expansion y/o
respaldo de proyectos; y por ¢l otro, ofrecen a los ahorradores alternativas de

inversion.

51 Mercado de Valores puede ser subdividido en submercados de acuerdo
a la naturaleza de las operaciones que cn ¢l se realizan.

De acuerdo a la naturaleza de la oferta, ¢l Mercado de Valores se divide
en: Mercado Primario y Mercado Secundario. El mercado primario
estd compuesto por colocaciones de nueva cmisién, resultado de aumentos cn
¢l capital o en ¢l pasivo de las empresas que aportan recursos frescos; en cl
inercado sccundario se conforma de las transacciones que ya han sido colo-
:adas en el mercado primario, este mercado no aporta dinero a las enmpresas
sino constituyen un cambio de tenedor de los titulos.

De acuerdo a la naturaleza del instrumentos que se operen: Mercado de
Capitales, Mercado de Dincro y Mercado de Metales. En cl merea-
do de capitales el instrumento que operan son instrumentos de capital, por

“La Oferta Piibliea es un proceso para la suscripeion de compra o venta de titulos a
través de la Bolsa de Valores gue realiza por medio de un aviso piblico.
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cjemplo, acciones, obligaciones; en ¢l mercado de dinero ¢l instruniento que
se opera es el dinero, dentro de este mercado sc encuentran, por cjemplo, los
bonos gubernamentales, papel coniercial, pagarés, cte.; en ¢l mercado de me-
tales el instrumento que se opera son los mcetales amonedados, por ¢jemplo,
centenarios y onzas troy3.

3.2. Bonos

3.2.1. Definicion de Bono

Un bono es un titulo de deuda de mediano o largo plazo emitido por un
agente financicro, ¢l cual se compromete a pagar a una contraparte, tenedor
del bono, un monto pactado méds los intereses generados durante el plazo de

vigencia.
Un bono esta compuesto por los siguientes clementos:

= [l valor nominal o nocional del bono: cste valor se expresa al {rente del
bono.

» Bl valor de rescate o principal: cs ¢l monto que sc paga al vencimiento.
En la gran mayoria de las veces, ¢l valor de rescate cs igual al valor
nominal,por lo que también cs llamado nominal, pcro algunas veces cl
valor de rescate difiere al valor de bono.".

» La tasa de cupdn son los intereses que cl emisor esta dispucsto a pagar
por cada periodo. El monto de los intereses pagados por cada periodo es
Hamado cupén. Por ejemplo si la tasa de cupédn es del 8% y el principal
es de $1,000 entonces el valor del cupén es igual a $80.

» La tasa de rendimiento o tasa de descuento es la tasa ganada por cl
tenedor del bono.

HE] mereado de metales es el mercado con menor importancia de acucrdo a las opera-
ciones que en ¢l se realizan.

Por lo general, el valor de reseate es igual al valor nominal, de hecho, Todos los
bhonos gubernatentales su valor nominal es igual al valor de rescate. Algunos autores no
definen el valor de rescate y al mismo valor nominal también lo nombran como " Principal”,
por ejemplo, Fabozzi[15]. Iin este trabajo se nombrard indistintamente valor de rescate,
nocional, nominal o principla.
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« La fecha de vencimiento de cada cupén cs la fecha donde ¢l cmisor del
bono se compromete a pagar los intereses generados.

» La fecha de vencimicnto del bono es la fecha donde se paga. el dltimo
cupén y ¢l valor nominal.

3.2.2. Clasificacion de los Bonos

Los bonos sc clasifican, segiin el tipo de colateral, en:

i) Senior (secured): Son bonos preferentes o con garantia de algtn tipo,
que estan respaldados por un derecho legal sobre una propicdad os-
pecifica del emisor en caso de incumplimicuto. Por cjemplo, la emision
de bonos hipotecarios cstan garantizados sobre un bien rafz.

ii) Unsecured: Estos bonos estan respaldados sélo por la promesa del emisor
de pagar intereses y el principal en un periodo determinado.

iii) Subordinado (junior): El tenedor posce un derecho sobre los activos ¢
ingresos del emisor. Respecto a los bones junior, ¢l iltimo en el orden
de prelacidn es ¢l bono sobre ingresos, en el cual los intereses sobre ¢l
mismo cs pagado por ¢l cmisor sélo si son generados dichos ingresos o
si existen utilizades suficientes.

Los bonos también sc clasifican, segiin las caracteristicas del emisor, y son:
bonos del gobicrno federal y sus filiales, gobiernos municipales y corpora-

ciones.

3.2.3. Bonos Gubernamentales

En esta scecidén se utilizardn dos conceptos importantes que son la definicién
de precio limpio y precio sucio:

= Precio sucio es el precio calculado en ¢l momento en la que se transfiere
la poscsién del bono. ‘ :

= Precio limpio es el precio calculado en la fecha de transferencia de la
poscsidén del bono menos ¢l valor de cupén acumulado.

e ——




3.2 Bonos 63

Los bonos gubernamentales en México son los siguientes: Cetes, Bondes,
Bonos M3, M5 y M0, Udibonos, Brems, IPAB, PICS y UMSS,

CETES

Su nombre completo es Certificados de la tesoreria de la federacidn y son los
instrumentos de deuda bursédtil mds antiguos emitidos por ¢l gobicrno fede-
ral. Su emisién inicio desde 1978, Estos titulos pertenccen a la familia de los
bonos cupdn cero, esto significa que no devengan intereses en el transcurso
de su vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento. Su valor
noninal cs de $10 . En la actualidad los plazos a los que se comercializan
son a 28, 91, 180 y 364 dias. La colocacidon primaria de cstos titulos se rea-
liza mediante subastas, en la cual los participantes presentan posturas por
¢l monto que descan adquirir y la tasa de descuento que estdn dispucstos
a pagar. Estos titulos también se operan en el mercado sceundario, en la
actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en
reporto, asi como operaciones de préstamo en valores. También pueden ser
utilizados como activo subyacente en los mercados de instrunentos derivados
(futuros y opciones).

La clave para identificar a los Cetes cs mediante la letra “B” scguido de
un cspacio en blanco y por la fecha de vencimiento (afio, mes y dia), por
cjemplo, “B 000921", esto quiere decir, que es un CETE con vencimiento ¢l
21 de septicmbre de 2000.

Valuacion de CETES

El precio de un CETE se puede calcular a partir de su tasa de rendimiento
o de su tasa de descuento, ¢l precio final puede variar ligeramente en funcién
del nimero de cifras decimales que se ocupen.

A partir de la tasa de rendimiento, el precio de un CETE se puede calcular
utilizando la siguiente férmula: :

P=_‘ijl_ . "~ (3.1)

1+ 4%

5A continuacién se hard una descripcién de los Cetes, Bondes, Bonos M3, M5 y MO,
Udibonos y Brems. Si desea informacion véase la pdgina www.banxico.org.mx.
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G4
donde:
P = Precio del CETE (redondeado a 7 decimales)
VN = Valor nominal del titulo en pesos
= Tasa de rendimiento anual
t = Plazo en dias del CETE
UDIBONOS

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversion (UDIS) fucron creados en 1996 cuya finalidad cs proteger al tenedor
ante cambios inesperados en la tasa de inflacién. Los UDIBONOS se colocan
a largos plazos y pagan intereses cada seis meses en funcién de una tasa de
interds real fija que se determina en la fecha de emisidn del titulo. Su valor
nomninal es de 100 UDIS. El plazo de emisién es de nuiltiplo de 182 dias, pero
hasta la fecha estos titulos se han emitido a plazos de 3, 5 y 10 afios. El pago
de intereses es en pesos y cada seis meses. La tasa de interds es fijada por
¢l Gobicerno Federal y se publica en la convocatoria a la subasta de valores
gubernamentales. Para calcular los intereses se aplica la siguiente férmula:

N; *TC
L =VN-—I1—=
360
donde:
I; = Intereses por pagar al final del periodo j
TC = Tasa dc interés anual del cupén j
VN = Valor nominal de titulos en unidades de inversién
N; = Plazo en dias del cupén j

La colocacién primaria de estos titulos es mediante subasta, cn la cual los
participantes presentan posturas por ¢l monto que desean adquirir y el precio
denominado en UDIS que estén dispucstos a pagar.

Los titulos sc identifican con la letra “S” scguido dcl plazo y del aifio, mes
y dia (aito,mes,dfa), por cjemplo, “S3040106" significa UDIBONOS a 3 afios

con vencimiento ¢l 6 de encro de 2004.
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Valuacién de UDIBONOS

Para valuar los IDIBONOS se utiliza la siguniente férmula:

k
P=3"CiF+ F s VN - (CIA—(,;)

i=1

donde:
7 = Precio limpio del BONO (redondceado a 5 decimales)
VAN = Valor nominal del titulo
K = Nimero de cupones por liquidar, incluyendo ¢l vigente
d = Nimero de dias transcurridos del cupén vigente
N; = Plazo en dias del cupén j
C; = Cupdn j, ol cual se obtiene de la signiente manera
TC = 'Tasa de interés anual del cupdn
I = Factor de descuento para el flujo de efectivo j
rj = 'lTasa de interés relativa para descontar el cupén
El factor de descuento s igua o Fj = ———l——"y ¢l valor dcl cupén
(4ngh) ™

. N, TC
se calenla: € = VN ==,

BONDEST

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral de interés
(BONDEST) se ubican dentro de la familia de los valores gubernamentales a
tasa flotante, esto significa que pagan intereses en perodos predeterminados
v revisan su tasa de interdés en cada uno de esos periodos. Tiene un valor
nominal de 100 pesos y se emiten en plazos miltiplos de 91 dias, sdlo que
hasta la fecha, se han emitido en plazos de 1092 dias (3 anos). El pago de
intereses se hace de forma trimestral y su tasa de interés es la misma que
la de los CETES a 91 dfas en su colocacion primaria o al que sustituya a
éste en caso de dias inhdbiles, correspondiente a la semana en que empiczan
a devengarse los intereses. Para caleular los intereses se aplica la siguicnte

formunla:
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. N, TC;
[[=VN—L"L
360
donde:
I; = Intereses por pagar al final de periodo j
TC; = 'lasa de interds annal del cupén j
VN = Valor nominal del] titulo en pesos
N; = Plazo en dias del cupén j

Los titulos, en ¢l mercado primario, se colocan mediante subasta, en la cual
los participantes presentan posturas por el monto que descan adquirir y cl
precio que estin dispuestos a pagar,

Se identifican con la letra “L1™ scguido del aflo, mes y dia (afio,mes,dia),
por cjetnplo, “LT030306" significa: BONDEST con vencimiento el 6 de inar-
7o de 2003.

Valuacién de BONDEST

La férmula cs la siguicnte:

S V
d
P=> "CiF;+ FVN — (CIE)‘

i=1

dondec:
P = Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo '
K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo ¢l vigente
d = Ntmero de dias transcurridos del cupén vigente
N; = Plazo en dias del cupdn j
C; = Cupdnj

TC; = ‘lasa de interés anual que paga cl cupdn j

I Factor de descucnto para cl flujo de clectivo §
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R S NG i
1 vador del enpon se caleula de lasiguiente ¢ = VN =2 y el factor de'des-
cuento Iy = ————‘—————7—, donde r; es lu tasa con al que se descuentan

(] oy ts)) l(.o)

los fhujos y s es In sobretasa asociada al cupdn 44,

BONDIES182

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago semestral de interés
v proteccion contra la inflacion pertenceen a la familia de los valores guber-
namentales a tasa flotante, que son titulos que pagan intereses en periodos
predeterminados v revisan su tasa de interés en cada uno de esos periodos.
Fin adicion, los BONDESIS2 ofrecen en cada nno de los periodos de interés
i proteceion contra cambios inesperados en la inflacion, lo cual garantiza
que ol titulo nunca pueda pagar una tasa real negativa. Bl valor nominal os
de 100 pesos. El plazo de la emision de los BONDES es en miltiplos de 182,
pero sélo se han emitido bonos por plazos a 1820 dias (5 anos). Los titulos
devengan intereses por cada 6 meses o en plazos que se sustituya on dias
hiabiles. La tasa de interés se caleula de la [6rnmila siguiente:

Tasa de interds = Tasa de referencia 4+ Proteccién contra la inflacién

La tasa de referencia es la tasa de rendimiento para los CETES a un plazo
de 182 dias, en su colocacién primaria. En aquellos casos cuando el incre-
mento porcentual da la unidad de inversion (UDI) sea mayor a la tasa de los
CETES a 182 dias; el titulo paga al tenedor, ademds de la tasa de referencia,
una prima adicional que se determina como la diferencia entre ¢l aumento
porcentual del valor de la UDI y la tasa de rendimiento de los CETES a 182

dias:

Ubl;, N 360
Proteccion contra la Inflacion = UDI —1) -~ CETES182; (33—620-> _RT

B3 la fSrmula de valuacién se debe notar que cuando j = 1, los valores N, T'Cy,r v
s1, 500 conocidos (son los valores correspondientes al primer cupdn), esto implica que para
poder valuarla es necesario estimar los valores de N, T'Ciry y sy para j = 2,3,..., K.
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donde:
UDIij = Valor de la UDI correspondiente al dia del pago del cupdn j
Ubl;, = Valor de la UDI correspondiente al primer da del cupdn j
Nj = Plazo en dias del cupén j
CIET182; = Tasa de interés de los CETES 182 dias

de la subasta primaria al inicio del cupdn j

Los intereses se calculan tomando los dias transcurridos entre la fecha de
pagos de los mismos, tomando como base afio 360 dias. La [érmula cs la

siguiente:
N;TC;
I =VN-—+—2
360
donde:
I; = Intereses por pagar al final del periodo j
TC; = 'lTasa de interés anual del cupén j
VN = Valor nominal del titulo en pesos

Los titulos sc colocan mediante subasta, en la cual los participantes presentan
posturas por el monto que descan adquirir y cl precio que estan dispucstos a
pagar.

Se identifican con la letra “LS” scguido del plazo y del ajio, mes y dia
(afio,mes,dia), por cjemplo, “LS040106” significa: BONDET con vencimicnto
¢l 6 de encro de 2004.

Valuacién de los BONDES182

La férmula cs la siguicente:

o S
, d
P=ch17j+Fk‘/1\’—(cly.\Tl)

j=1
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donde:

I’ = Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo

N = Niimero de cupones por liquidar, inclnyendo el vigente
d = Nihmero de dias transcurridos del cupon vigente

N, = Plazo en dias del cupdn j

C; = Cupduj

Iy = Lactor de descuento

Para ealenlar el valor del cupdn se aplica la signiente férmula:
r e
N;TC,

= YN
Ci=VN=350

TC; es la tasa de interés que paga ¢l cupdn j:
J 1 .

Dij, 360
TC, = : LTE 2| =t — —
TC; =max § CETES182;, UDr, 2

" Y el factor de descuento cs caleulado:
1

Ny \j— o
(L (rj + 55) ) 7

.
Fy =

donde r; es la tasa de interés de descuento y 5 es la sobretasa.

EEn la expresin anterior se debe notar que cuando j = 1, los valores N, TCh,7)
v &1, son conocidos (son los valores correspondientes al primer cupdn), csto
implica que para poder valuarla es necesario estimar los valores de V;\7Cj,r;

ysjparaj=2,3,..., .

Bonos

Los Bonos de Desarrollo del Gobicrno Federal con Tasa de Interds Fija

(BONOS) son la familia de valores gubernamentales de mds reciente creacion




0 Bonos

que se encuentran a disposicidn del piiblico inversionista. Estos instrumentos
son cmitidos y colocados a plazos mayores a un afo, pagan intereses cada
seis meses y, a diferencia de los BONDES, la tasa de interds se determina en
la emision del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la vida del
mismo. Tienen un valor nominal de 100 pesos v se cmiten en plazos como
miltiplos de 182, pero estos titulos se han emitodo por plazos de 3 a 5 aflos.
]l pago de intereses se hace por cada 6 meses y la tasa de interés que pagan
estos titulos es fijada por ¢l Gobierno Federal en la emision de la serie v
es dada a conocer al piiblico inversionista en la Convocatoria de la Subasta
de Valores Gubernamentales. Los intereses se calculan aplicando la siguiente
formula:

N;TC
Ii=VN-LI~—
360
donde:
I; = Intereses por pagar la final de periodo j
TC = Tasa de interés anual del cupén
VN = Valor nominal del titulo en pesos

Los titulos, en el mercado primario, se colocan mediante subastas cn ¢l cual .
los participantes presentan sus posturas por el monto que descan adquirir y

cl precio que estan dispuestos a pagar.

Los BONOS sc identifican con la letra “M”, scguido del plazo y del afio,

mes y dia (ano,mes,dia), por cjemplo, “M3040106” significa BONOS a 3

aitos con vencimiento el 6 de enero de 2004,

Valuaciéon de BONOS

La férmula cs la siguiente:

k
- d
P= E CilFy + FL VN — (C]'Kr—l-)
P
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donde:
P = Precio limpio del BONO (redondceado a 5 decimales)
VN = Valor Nominal
k= Nilmeros de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Numero de dins transcurridos del cupon vigente
N; = Plazo en dias del cupdn j
1 + 2 N
C; = Cupdnj
i = TFlujo de deseuento
r; = 'Tasa de interds relevante para descontar los flujos
NIC .
El valor del enpdn se caleula Cy = VNS= v ol lactor de descuento cs

ignal o /) = L
(14r,) N

BREMS

Son bonos emitidos por El Banco de México llamados Bonos de Regulacién
Monetaria con ol propdsito de regular la liquidez en ¢l mercado de dinero
v facilitar con cllo la conduccidén de la politica monetaria. Su valor nominal
es de 100 pesos. Se emiten en plazos muiltiplos de 28 dias, pero sélo se han
emitodo en plazos de 3 y 1 afio. Los intereses sc pagan cada 28 dias y sc
calculan utilizando la siguiente formula;

N;
H (1+ 355) 1 37\6770

donde:
TC; = Tasa de interds anual del cupén j
N; = Plazo en dias del cupén j

ri ¢s la “Tasa Ponderada de Fondeo de Titulos Bancarios” correspondiente al
dia /. Esta tasa cs calculada por ¢l El Banco de México mediante la siguiente

Zr' iDbjg + rihabe + red;,
formula: r, = -2 «donde: pbj, = El monto de la
Zl)bj" -+ (l{)JJ -+ (;(lj‘[ !

J
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operacién niiimero § con pagaré bancario, ya sca en directo o en reporto re-
alizada entre instituciones financieras of dia £, con plazo a vencimicento de un
din hdbil, 7';"; = La tasa dc interés de la operacion mimero j con pagaré ban-
carin, ya sea en directo o on reporto realizada entre institnciones linancieras
el dia ¢, abj, = el monto de la operacion nimero j con aceptaciones bhancar-
ins, ya sca en dirccto o en reporto realizada entre institnciones financieras ol
dia ¢, con plazo a vencimicnto de un din hiibil, 74 = La tasa de interés de la
operacin ntimero j con aceptaciones bancarias, ya sea en directo o en reporto
realizada entre instituciones financieras el dia £, ¢d;, = ¢l monto de la ope-
racion mimero j con certificados de depésito, ya sca en directo o en reporto
realizada cutre instituciones financieras el dia t, con plazo a vencimiento de
i din habil, 'l"f‘{ = La tasa de interés de la operacién niimero j con certifica-

g
dos de depdsito, ya sca en directo o en reporto realizada entre instituciones

financieras el dia ¢.

Para calcular los intereses se aplica la siguiente férmula:

N, TC;
[,I = ‘/1\7.__]____".
360
donde:
I; = Intereses por pagar la final del periodo j
7TC; = Tasa de interés anual del cupdn j
VN = Valor nominal del titulo en pesos

Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los participantes presentan
posturas por ¢l monto que descan adquirir y ¢l precio que estdn dispucstos a
pagar.

Los BREMS se identifican con la letra *XA”, seguido del afio, mes y dia
(anio,mes,dia), por ejemplo, *XA040106" significa BREMS con vencimiento
¢l G de encro de 2004. '

Valuacién de BREMS

Para valuar los BREMS sc aplica la siguiente férmula:
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k
P =" "CiFj+ IRVN = L,

=1
donde:
PP = Preciolimpio del BREM (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo
K = Nimero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Nimero de dias transcurridos del cupdn vigente
N; = Plazo en dias del cupdn j
JC = Cupdnj
TC, = Tasa deinterds anual del cupén j
F; = Factor de descuento para el flujo de electivo j
Donde ¢l factor de descuento se caleula Fj = —~————— r; cs la tasa

N -
(l+(rj—}-sJ)E{3)" ny
de descuento y s; es la sobretasa ambas asociadas al cupon j.

3.2.4. Ricsgos Asociados por la Adquisicién de Bonos

Un hono esta expucsto por uno o mas de los siguiente ricsgo™
Ricsgo de Tasa de Rendimiento

I2ste riesgo se refiere a los cambios que puede tener ¢l precio del bono debido a
los cambios en la tasa de rendimiento. Cuando la tasa de rendimiento aumen-
ta ol precio del bono diminuye y viceversa. Esto sucede si la tasa de interés
es positiva pero si la tasa de rendimicnto fuera negativa entonces sucederia
lo contario, un ejemplo fué en la crisis de 1995 donde por la nccesidad de
obtener délares los tesobonos pagaban tasas negativas,®,

Ricsgo de Reinversidon

Muchas de las veees ¢l flujo de efective es reinvertido. El ingreso adicional
debido a tal reinversidn es llamado intereses sobre intereses. Bste riesgo se

TFabozzi [15] menciona otros tipos de riesgos.
8En ¢l eipitulo 4 se analizard con més detalle
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refiere alos cambios que puedan sufir la tasa de reinversion.

Riesgo de Inflacién

iste riesgo se refiere a los cambios que pueda tener los flujos de efectivo
debido a los cambios en la tasa de inflacidn.

Riesgo de Tipo de Cambio

Este riesgo es principalmente para los bonos que pagan en una moneda dife-
rente a la domdéstica y se reficere a la apreciacién o depreciacdn de la moneda
extranjera con la moneda domdéstica.

Riesgo de Liquidez

Este riesgo se refiere a la facilidad con la que un bono se puede vender lo mds
cercano a su valor en libros. La primera medida de liquidez es ol diferencial
que existe entre ¢l precio ofrecido (bid price) y ¢l precio demandado (ask
price). Si ¢l tenedor piensa en conservar ¢l bono hasta la fecha de vencimien-
to entonces ¢l riesgo de liquidez no es relevante,

* Riesgo de Crédito

Este riesgo se refiere a ln posibilidad de que el deudor incumpla con las
obligaciones pactadas.



Capitulo 4

Riesgo de Crédito y Valuacion
de Bonos

Los bonos son intrimentos financieros muy utilizados dentro del mercado
como medio de financiamiento, sin embargo, cs necesario conocer el valor del
bono en una fecha determinada. Para encontrar el valor del bono se haran
los siguicntes supucstos:

i) La fecha de pago de las obligacionse serd de forma vencida a una fecha
determinada.

ii) El bono tendra una fecha de vencimiento.

i) La tasa de interés es constante y conocida a lo largo de todo ¢l periodo.
Se utilizara la siguiente notacidn: l

e El precio del bono estard denotado por P

e Il valor nocional del bono estard denotada por c: este valor s expresa
al frente del bono. También serd llamado valor de rescate.

o 5] monto del cupdn cstard denotado por f;.
e La tasa de rendimiento del bono estard denotada por i.
e [l nimero de periodos cstard denotado por 7.

e La tasa de¢ cupén denotada por » (r = %) Esta tasa sc ocupa para
conocer cl monto del cupdn.

=1
)]
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4.1. Precio de un Bono libre de riesgo

4.1.1. Precio de un Bono en fechas de pago de cupén

I3l precio-del bono cs-igual al-valor presenie.de los-cupones mas cl valor
nominal; ¢s decir: : : : -

.
It

in B '
DA+ DFFe(1 4D
k=l =

(1.1)

Jo (B e+ )

La ccuacién anterior es Hamada la férmula bisica.

La siguiente férmula cs llamada férmula de prima/descucnto y se obticne
a partir de la ceuncién 4.1:

Po= f () fe(1 i)

1 (ﬂ’,i"—) el - (‘—‘—'-*—’—'—)) (4.2)

. o (1-(4i)=n
e+ (fr — ci) (——1'———>
Y por tltimo la [érmula de Makcham:
Po= [ (B (i)

— [c_,c (1—(1':-1')_") +C(l + ,')-u (43)

c(l+4)7"+ ;LC'—(L —c(1+)™m)

[Los caleulos anteriores se hicieron tomando como punto de partida la fecha
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de emision del bono, pero también se puede valuar un bono desde un periodo
diforente, es decir, £ # 01 hasta la fecha de vencimiento. Si el bono es valuado
en nna fecha diferente o la fecha de emision se llamara Valor en libro v se
denorard como 13, De aqui se puede concluir que By = 2. Por ¢jemplo si
se quicre valuar el bono desde ef periodo e hasta la fecha de vencimiento n
(rr <2 ). entonees ol valor en libros es igual a:

1 - (1 )= (n—m)
[_)’,” = /l <.__..(_.._+I_,)_.____> + (,(1 4+ ,i)—~(u—m)

4.1.2. Precio de un Bono entre fechas de pago de cupoén

Sea 3y y By el valor en libro de dos fechas consecutivas de pago de enpon,
entonces se puede deducir la siguiente férmula recursiva:

I3[+| = B[(l + 1) - I“I

Si se deseard vender el bono en un periodo entre pago de cupdn entonces
el mievo poscedor del cupdn recibird, al final del periodo, ¢l pago del cupén
pero ¢l precio tracrd la poreién del pago del cupén que le pertencee al primer
poscedor. 13se valor es nombrado como cupon acumulado y sc denotard como
Jio- De aqui se puede notar que f, =0y que fi, = fi.

Como se definio en el eapitulo anterior el precio sucio del bono es ¢l precio
calenlado en el momento en la que se transficre la posesion del misino, deno-
tada como 37,y ¢l precio limpio de un bono cs ¢l precio calculado en
la fecha de transferencia de la posesidn menos el valor de cupdn acumulado,
denotado como B, ;. De las definiciones anteriores se deduce que:

B =B+ fi, para0<k<l

' es una fecha de pago de cupdn.

TESIS CON
FALLA DE CuiGEN
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[Existen 3 mancras para caleular le precio de un bono en fechas entre pa-
go de cupdn ?, pero inicanmiente se presentard la mas utilizada.

De acuerdo a la definicidn de precio sucio, el precio sucio es igual a:

Bl = Bi(1+ 1)

Suponiendo lincalidad, ¢l valor acumulado del cupén cs proporcional al valor
del cupdn, es decir:

./IL = kfl

Asf que el valor limpio del bono es igual a:

Bl =B(1+ i) — kf,

Este método es llamado método semitedrico.

4.1.3. Prima y descuento

El concepto de prima y descuento tiene una vinculacién con la ccuacién 4.2.

Si ¢l precio del bono P es mayor al valor de recate ¢ entonees se dice que cs
transferido con una prima, y a la diferencia entre P y ¢ se le llama Prima.
Asi mismo, si el precio del bono P es menor que el valor de rescate ¢ entonces
se dice que es tranferido con un descuento, y la diferencia entre ¢ y P sele
llama descuento.

*Véase Kellison [22].
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Segiin las definiciones anteriores se llega a las signientes férmulas,

Prima = P-—c
= (i —ie) (2H20) (4.4)

Y (R A

Descuento = ¢— P

= (ic— /i) (&) (4.5)

c(i-4) (li'—f—‘l:—) sii>L

El concepto de prima y descuento cs andlogo, sdlo que si la prima es ne-
gativa se denomina descucento y viceversa.

4.1.4. Duracién y Convexidad

151 precio del valor del bono depende del valor presente de los cupones y
del valor de rescate. Conmmmente dicho precio os mayor o menor al valor
de reseate originando una pérdida o ganacia. La pérdida o ganancia depen-
dard de la tasa de interds, es decir, si la tasa de interéds cs mayor el precio del
hono es menor v viceversa, esto se puede verificar a continuacion:

= S AL+ (L)

j=1

_'()_P_
bi
(4.6)

It

n
—fi)_F(1+0) T = ne(l4+4) ™!
j=1

Como sec pucde observar existe una relacién inversa entre la tasa de interés
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y ¢l precio de un bono, como se muestra en la grafica 4.1, pero ademas esta
sera mayor si aumenta ¢l plazo del vencimiento. Esto da origen o la leorio
de preferencia de liquidez que dice que los inversionistas tiene una mayor
preferencia por los activos de corto plazo a los de largo plazo, debido a que
los activos a largo plazo son mds sensibles a cambios en la tasa de interds.
Segiin la gréifica 4.1, el precio del bono es sensible a los canibios en la tasa
de interds, pero os necesario saber que tan sensible puede ser. La Convexidad
v o duracion son medidas que ayudan a medir la sensibilidad que tiene el
precio del bono respecto a la tasa de interés.

Duracion

A pesar de que hay dos diferentes [érmulas para medir la duracion sc debe
de entender como el cambio del precio del bono debido a un ligero canbio
cn la tasa de interés.

La duracién de Macaulay se define de la siguiente forina:

Definicién 4.1 La duracidn de Macaulay, denotada como d, se define como:

_OP(1+4) ‘

Se concidera a (1 + ¢) como la proporcién de Macaulay. por lo que sc llega a
la siguicnte definicidn.

Definicién 4.2 La duracidn Modificada, denotada como md, se define como:
d
(1+19)
Es importante notar que cuando la tasa de interéds aumenta la duracién dis-

minuyec.

(4.8)

md =

Convexidad

La duracién cs una aproximacién para cainbios pequefios en la tasa de in-
terés, pero si los cambios en la tasa de interés son mas grandes la duracién no
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Precio del Bono

Figiea L L Precio del Bono v Tasa de Tnterds
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captura la convexidad del precio. La Convexidad es una medida que captura
la curvatura del precio de un bono para cambios méds grandes.

Utilizando la scrie de Taylor para aproximar ¢l cambio del precio:

AP 1d*P o
dP = — i di + = W ——(di)? + error (4.9)

Ahora dividiendo la ecuacudn 4.8 por el precio del bono:

dPP  dP 1 1d*P 1 ,  crror .
—F——(—l/:—[—)‘(l‘*‘o I’lj(h) +'——"1) (110)

El primer término de la ccuacién anterior es la duracién modificada, el segun-
do término de la ccuacidn incluye la segunda derivada de la ccuacidn que cs
usacta como una medida aproximada para la relacion de la convexidad entre
el precio del bono y la tasa de interds.

Definicién 4.3 La secgunda derivada dividido por el precio es una medida del
cambio porcentual del precio del bono debido a la converided o simplemente
Hamada converidad:

d?P1

B (4.11)

Convexidad =

4.2. Precio de un Bono bajo Riesgo de Crédi-
4.2.1. Prec10 de Cada Cupon

Sea [, una vzumbl(, alcutoua tal quc

0 Si el cupén en el p,ériodo ¢ cs'pdgado

L= SR R S
1 Si cl cupén en cl periodo ¢ no cs pagado

Con una funcién de densidad:

P(I =i0) = 0" (1 = 0)"""Ijszoyy (4.12)
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Delinicién 4.4 Sea Z; lo variable aleatoria que denota el monto pagado del

cupén en el periodo 8, definida de la siguiente mancra:

Zy=(fi — LAY +0)"

La variable aleatoria Z; puede tomar valores de 0 6 f,(1 + ¢)~%

La funcién masa de probabilidad de Z, estd dada por:

1—0, Siz=f(l+i)

Pz,(zl = "‘) =
0, Siz=0
Y el valor esperado y la varianza son:

E(Z) = (i = ./'tOL)(l + 7?)—‘

Var(Z) = (J20,(1 - 0,))(1 + )™

Porailtimo la funcién de distribucién de Z, cs:
10 Siz<O0
Fy(z)={ 0 Si0<z< (—,J{';T
1 Siz> —L—(l-(»-’i)‘

Distribucién de la Probabilidad de Incumplimiento

(4.13)

(4.14)

(4.15)

(4.16)

Si conociéramos el pardametro ¢ entoces la distribucién de la variable aleatoria
! serfa la ccuacidén 4.12, pero en la realidad no se conoce la probabilidad 8.
Asi que propondremos una familia de distribuciones que represente nuestro

Lo misma definicion de variable serd aplicado para el valor de resacate
Hsta delinicion fué tomada del modelo de riesgo individual. Véase Bowers [8] o véase

Biihlmann [9).

TESIS CO¥
| FALLA DK URIGEN
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nivel de credibilidad acerca de la ocurrencia del evento.
A pesar de que para modelar cualquier problema uno puede utilizar cualquier
distribucidn para 0 en este caso utilizareinos la distribucién Beta aprovechan-

do que pertencce a la familia conjugada de la distribucién Bernoulli.

Entonces si 0 se distribuye como una Beta con pardmetros a, b, la distribucidn
estd dada por:

P0) o 0"H1 - 0)"gcoan (4.17)

Utilizando el teorema. de Bayes para encontrar la distibucidén final obtenemos
lo siguicente:

n n
a+ Z.’L‘i -1 ) b4-n— Z.’L’,’ -1
PO|x) o 0 =1 (1=0) = Lo<i<n (4.18)
n K Ti
Lo que significa que es una distribucién Beta(a + Z.’z;,-,b +n = Z.’L‘,-).
; i=1 i=1

Distribuciones Predictivas.
La primera distribucidn es la‘distribucién predictiva inicial. quc csta

dada por:

R
P) = [ Palopo - Ltmbalosl,

Dado que .
_ D(a)T(b)
A0 = Taw

y ademds

Lz +1) = aT(x)
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] a i b itz ’
Plas) = <(L+[)> (b'+ (L)' ltamon) (4.19)

Que es wna Bernoulli con pardmetro -5

La siguiente distribucién cs la distribucién predictiva final, que esta dada
por:

P | x) = /9 P(xz|0)P(0|x)d0

Y haciendo lo mismo que la distribucién predictiva inicial:

L 1=-ay
a+ Yy oi_wy b+n—350a;
Plai | x) = = = o= 1.20
(i [ %) @b+ n a+bt+n tmorp (1:20)

Que es una distribucién Bernoulli con pardmetro %‘%ﬁl

En esta distribucion la probabilidad de incumplimiento cstard dada por
a+d N el . el . s e e s . . .
T}l;,_—“' donde a,b son los pardmetros de la (llst‘nl)ucmn inicial y > a; cs
¢l mimero de acreditados que caen en incumplimiento una vez observadas y

n e¢s ¢l total del mumero de observaciones muestrales.

Este resultado permite hacer correcciones a la informacién inicial por cjem-
plo supdngase que sc ticne una cartera de 100,000 acréditados y sc cspera
esperamos que deacuedo a la informacion inicial, 2,000 de cllos caigan cn
incumplimiento entonces la probabilidad de incumiplimiento si no hay infor-
macion muestral es p = %ﬁ% = 0.02 pero supdngase que sc tiene la siguiente
informaciéon muestral:

mimero de acreditados | acreditados que incumplen
91,500 | 4,725

TESIS OOV

FALLA DE ORIGEN
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Figura 4.2; Distribucién Beta con o = 20 y 4 = 980
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Figura 4.3: Distribucién Beta con v = 50 y 3 = 950
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Antes de obtener con que probabilidad se distribuye P(ay | x) es necesario
observar lo siguiente: la probabilidad de incumplimiento observada de acuer-
do a la informacién muestral es ‘—,%;:—] = 0.05 y ¢s mayor a la que de acuerdo
a la inforinacidn inicial se tenia, asf que intuitivamentene la probabilidacd de

incumplimiento debe de incrementar.

4.,2.2. Estimacién de la Probabilidad de Incumplimien- -
to

Se entenderd por Incumplimiento como la falta de pago de alguna de sus
obligaciones financieras®.

Una vez definido el incumplimicento es importante conocer las causas por
las cuales una persona [fsica o moral incumple: (Robert C. Merton[25] define
al incumplimiento al momento en donde el valor de los activos de la ciipresa
es menor al valor de la deuda contraida).

_ Solvencia es la capacidad finacicra (capacidad de pago) de la cmpresa para

cumplir sus obligaciones, o sea una relacién entre lo que una empresa tiene
v lo que debe. Y la liquidez es tener el efectivo necesario en el momento
oportuno que nos permita hacer ¢l pago de los compromisos anteriormente
contraidos.’

Del concepto de liquidez podemos decir que si una empresa no es liquida
entonces incumplird con sus obligaciones. Asi que la probabilidad de in-
cumplimiento sc entenderd como una relacién de liquidez.

SEsta definicion es tomada de Standar & Poor's [32] hecha el 19 de abril de 2001. La
Comision Nacional Bancaria y de Valores define al Concurso Mercantil como a cualquicr
persona fisica o moral, con cardicter de comeciante, incumpla generalizadamente en el
pago de sus obligaciones. La definicidon que se mancjarit de incumplitniento serd un poco
mis rigurosa, v que desde el primer momento que no efectue una empresa el pago de
sus obligaciones se considerard como incumplimiento. Para mayor informacion véase la
circular de la CNBV mimero 1-188[11].

\éase Acostafl]
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Sea () el valor del activos circnlantes' de una cmpresa en el tierapo £
tal que camplen con los siguientes procesos stock:

ll.‘\(/) = [I/A/(H -+ /"(T,H’y(/.) Con /1(0) >0 (‘121) |

l)un(lo 7 es un proceso Wiener estandar y g, o8 una funciones tal que:
l() I/I |(/s =t

PPor el lema de Tto ol proceso:

A(t) = AgoxpmOFUg s 23t

—_
=
o
3
N’

s 1o solucion de 1.219

Suponicudo que una cmpresa incumple cuando el valor de los activos cireu-
lantes aoun tiempo dido, £ es menor al valor de los pasivos con vencimiento
en el tiempao fd, " entonees la probabilidad de ineumplimiento al ticmpo
es o probabilidad de que la cmpresa no sea lHguida al tiempo £ Sea py la
probabilidad de incumplimiento que esta dada por: s

TR
o Drisps ) e
ERE VIR l-\ r ‘A\

Al tomar logaritmos es igual: FALL
ALLA

“Se ntilizarin los activos cireulates ya que son todos aguellos activos que se pueden

D GiiGEN

canvertir ripidamente en efectivo,
“lstas funeiones representan las expectativas del analista sobre el erecimiento de la

criipresit ei st nivel deoactivo,
981 se desea vadnar el valor de los activos sobre estados diseretos, también el valor de los |
activos se puede definir como un proceso stock sobre estados diseretos segin la definicion

1.22, los resultados seritn icuales.

"Donde el valor de los pasivos con vencimiento en ¢ es conocido

1gj Al o menor que uno entonees el valor de los activos serid menor que el valor de los
pasivos. La iden de esta relacion se tomd a partir del coneepto de razones finnncieras miis i
en conereto de la razon de solvencia, sélo que dicha razdn ntiliza el valor de los pasivos
circulante y aqui se utilizara el valor de todos los pasivos con vencimiento en f.
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Pr(nd <0) = Pr(lnA{) —Iud, £ 0)
= Pr(ecW(t) + fol fyds ~ "T:’ <ln4)

= Pr(oWo+ fynds = %t < Ings)

o, f .2
s e

Por lo tanto la probabilidad de incumplimiento es igual a:

In 4Lt yads "——2'
Pr(Ww(t) < Ll

i

s

n ,LI‘--f' ;1_.(ls+"-,—2'
Prviz < MRt w29)

2
In ;'(L - J§ nada+ 2t
to

1 w2
= —=cxp 7 dw

—cc Vam

Debido a que las empresas incumplen segin su nivel de liquidez y como
cada empresa tiene diferentes niveles de liquidez, entonces dificilmente se en-
contrard una mucstra aleatoria, asi que la distribucién que se utilizard scra la
distribucién inicial.

Segiin la cucacién 4.29, la probabilidad de incumplimiento se calcula por
medio de la expresién (ﬁ) entonces se puede decir que p, = 45, csto nos
ayudard a cncontrar la distribucién de donde proviene la probabilidad de
incumplimiento. En ¢l cjercicio 4 del siguicnte cap’itulo se muestra la forma
de encontrar la distribucién inicial con la finalidad de conocer los niveles

maximos a los que pucde llegar la probabilidad de incumplimiento.
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4.2.3. Precio del Bono e¢n Fechas de Pago de Cupdn
bajo Riesgo Crédito
Seeiin o cenacion L1, el precio del bono es igual al valor presente de los

cupones mids ol valor de rescate, por 1o tanto:

Definicion 4.5 Sco S o variable aleatoria que denota el precio del bono

defineda como:

S = Z Zir (1 41) e —ely) (1.24)
[ X281

Donde Zy es la carwable aleatoria definida cn .4,

Antes de caleular 1o fneion de distribueion, o covarianza entre Z,, Z; s

Teual e

ColZ, 7)) = (20, Zy) = IN(Z) (7))

= LA D)D) = LU = 1505)=
EQU 407 e = L DEC+ D7, = 1,05)

= (L4 DL+, -

, bty = fapede A B ) -
= (LA i) (L i) fe = o)

(i=npif))

= (LA )T (VD L) = ped il D
{1.25)

Ahora: TESLS (‘:DN
EULLLLE) = B, FALLA DE ORIGEN

i

Pr{le=1,1; = 1)f;f

Esto quicre decir que la probabilidad de que incumpla en el periodo s v
que incumpla en el periodo j (s < j) s igual a la probabilidad de que el va-
lor de los activos en ¢l pertodo s sca menor o ignal al valor de los pasivos con
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venciniento en s y que la probabilidad de que el valor. activos-en el periodo
7 sca menor al valor de log pasivos cotr vencimiento en -, esto quiere deceir:

Prily=11i=1) = Pr($< Lt <1)

PI'(f(: Jdt — 9% +aolVe<n -’—“%,j},’ Jpdt ~ -‘%1 +oW; <In ,L":’I-

tn ’{3 1 e+ 232 n ’\3 1 it c;a. .
Vel Vi -1y
= —exp T
. —e 2a|R|3

v

w 1 AW N .
Donde W = (w]) y R = < . ll) 12 que es la una distribucién acu-
N 5

?
mulada de una normal bivariada con vector de medias igual a cero y matriz
de varianza-covarianza R

Bajo ¢l mismo razonamicnto Pr(l, = 0,1; = 1) cs igual a la probabilidad de
| J

que ¢l valor de los activos en ¢l tiempo s sca mayor al valor de los pasivos y

que cl valor de los activos en el tiempo j sca menor al valor de los pasivos,

es decir:

2.
K2 g e 2yd

o o 1 st =1y
P7‘([,, =1, Ij = 0) = _/;-7‘10“1'6' ppdt+ 233 m CXI)” i dW
Aot S b

Dec la misma forma Pr(fy, =4y,..., I, =4,) i <ta <... <ty yi, =01
Para k& =1,...,n cs una distribucién normal multivariada con media cero y

28§ 1V () es un proceso Wiener, entonces la distribucion conjunta de Wi{s) y W(j) s < j
R . 0 . . .
cs una normal multivariada con vector de medias (0 y matriz de varianza-covarianza
s 8 W(s Wi - L i
( ) y J\/-Qﬂ y —\/(3"—2 se distribuye como una normal multivariada con media cero y

1

s

. . . 7

matriz de varianza-covarianza \/7 1
7
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| 4 4
B ,“
o Lk
matriz de varianza-covarianza igual a | V12 L
L 1

Para facilitar la notacién definiremos a Plig, vty = Pr(ly, =0,..., Iy, =
"
Pr(dy, =

Lol = 1L,...0h, = 0) para.r; < n, por cjemplo g,
() ll, = 0,113 = 1,],_, = 0, [[5 = lyllu = O,. "tll.. = O)

Utilizando la notacion anterior. La [uncién de distribucién esta dads por:

I'e(ly = 0,....0n =0) Sil =0,....0n=0

n

E rmalige =%
=

n=t =n
FAS S )=
L. Lornaaltse e = o)tk $i por lo menon algin 15 # 0
n= 2 ; e R
n—(a=1) n-(a~k) " para j = 1, "
. Pigaidgereriat =}
=1 Jkmipe 1+l damia_g4t (Z¥ay Iy
oot e, "I(E/"l = s} .
(4.26)

121 valor esperado del precio del bono es igual a: TESIS CQN
S FALLA DE CRIGEN

t (E:——(%.L)—:) + (1 +i) - Z(l + ) i = (L4 8) " puc

1(S) = f
e (4.27)

Heelt +
In 8~ f pedt+ 24 , pero

181 1, = 1 entoncees la integral tomard valores desde —oo hasta NI
Li b a3
. . , n gl - [ pedtt 25t
si fy, = 0 enonces la integral tomard valores desde i f"“:’ hasthoo k= 1,...,n
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La varianza esta dada por:

Var(S) = Z(l + ) (L= p) Ji+

t=1
n-1 n

2 Z Z (1 + i‘)—r(l + i)—j(PT‘(/,. = la [j = l)/r//) - 7’1'./:‘[7)'./:1')
r=1 j=i-l

(4.28)

El precio de algun activo comunimente se define como ¢l valor esperado de
la variable aleatoria que representa el precio de un activo como suclen ser el
caso de las anualidades™, en este caso se definirid al precio del bono como el
valor esperado de la variable aleatoria, S, que representa el precio del bono,
sin embargo, se puede tomar cualquier otro punto de la distribucion como cs
la moda, la mediana, cte.

Por otro lado, ¢l valor esperado del precio de un bono no da ninguna medida
respecto a la dispersion que pueda haber, por lo tanto, se utilizard el val-
or esperado sobre la desviacion estandar como una media para conocer las
unidades que se esperdn por cada unidad de dispersion:

ESETAN e N PR,

VVar(S) Var(S)

(4.29)

De la misma forma que en el caso de valuacién de un bono libre de rics-
go, los cileulos se hicieron para ¢ =0. Si ¢l bono es valuado en una fecha
diferente a ¢ = 0 lo Hlamaremos, de igual forma, como Valor en libro y lo de-
notaremos como V. De aqui podemos concluir que Lg = E(S). Por cjemplo
si se quicre valuar el bono desde el periodo m! hasta la fecha de vencimiento

Hvénse Bowers [8].
Yy es una fecha de pago de cupén
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1 (i <), entonces el vador en libros serd;

. () ()
Vi = f (R
(rt—rm)
(l + i)_(““m)(' - L (l + i)ﬁ’l)l./'l - (l + i)—(“n'“)pu-—mc
t=1

4.2.4. Precio de un Bono entre Fechas de Pago de
Cupdn bajo Riesgo Crédito

L1 precio sucio denotado como L L donde 0 < k& < 1y m es una fecha de

pago de cupdn, es igual a

I‘TIH»I\‘ = /Jm(l'*‘i)k

(n—m)

(1 + I')—(u—::r)c _ Z (l + i)—ll’lft . (l + ‘i)—(1l_"1)p,l_,,lc

t=1

Antes de que se analice ¢l precio Hmpio, es necesario definir:

Definicién 4.6 Sca Z,, el monto a pagar en el periodo en el periodo t,t+ k

para ) < k < 1, definido de la siguiente forma'®:

Zy = o — Iefu (4.30)
6Utilizando el método semitedrico I, = k. [, lienc como pardmetro p =
i
n .y,

n': . . .
exp 7 dw, recordando que la probabilidad de incumplimiento al tiempo

K esigual la probabilidad de que el valor de los activos circulantes de sean ienores o igual
al valor de los pasivos al tiempo A.
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15! precio linpio, denotado por L, ., es igual
lJnH-k = /Jm(l + ")L e ./l\', - /)L‘./I‘.

— (1 4 ,)L (./‘t (l‘(l"'l‘i‘(u—:n)) +
(re—m)
(L) e = B 0 (14 pufe = (L4 )7 )p, )
=1

—fl\'l - pkflk

Bajo este madelo la pérdida esperada (Precio del bono libre de riesgo—££(FP))
sc cubre por medio de las reservas preventivas y la desviacidn cstdndar del

precio del bono (y/Var(P)) se cubre por medio del capital ccondmico'?.

4,2,5. Generacion de Escenarios

La finalidad ¢s que a partir de cierta informacién inicial acerca del creci-

miento de la empresa y su dispersion se pueda construir distribuciones para

ambos pardimnetros por medio de sinnilacién. Este método es utilizado en la

medicidn de ricsgo de mercado y es conocido como *Método de Simulacién
- MonteCarlo” 18,

Se exhibird el modelo Normal-Gammal?, sin embargo el modclo a utilizar
serd propuesto por cualguicr analista. Los pasos son los siguientes:

» L] analista obtiene diferentes escenarios®®, obteniendo el escenario méds
probable del creciiniento esperado. Se obtiene el reciproco de cada
a?, haciendo la signiente transformacién \; = a—'._f'*”. A continuacion
serd equivalente mencionar la distribucién normal con media jty va-
rianza o o la distribucién normal con niedia gy y precisién A, donde
A=

7.
a2

YEI capital econdmico es el capital por el cual el banco hace frente n las pérdidas
referidas al riesgo crédito. Véase el documento de Credit Risk™* [12)

Byéase De Lara [14)

WVéase Bernardo [6]

WEstos esconarios se obtienen segiin la informacién inicial de la gente relacionada con
¢l conocimiento de la empresa.

M Este término se le conoce coo precision.
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s Sca p; y o; i-8simo escenario, Se contruye la media y la varianza de la

volatilidad.

:\ _ Zr—l ’\

n

S (N - ,‘\)2

Var(\) = 1
n —

= Dados los escenarios del erecimiento esperado, gy, se toma como al
escenario mds probabable como la moda de la distribucion®?. Tomando
cn cuenta que cada cuantil de la distribucién normal, X'; con media g
y varianza ¢? asociado a cierta probabilidad, 7, se puede caleular como
X, = i+ zy0 donde 2, es el cuantil de la distribueién normal estdndar,
entoces tomando el escenario mds extremoso, fi,uq,, asociada a cierta
volatilidad, &, v suponiendo gue dicho escenario no excederi. cierta
probabilidad, v, entonces g, se puede caracterizar como: e =
Himed + 23000 mar™y despejando se llega al resultado siguiente: og =
Lmae Zloed | Pop tiltimo sea A\ = n—l';,

Sy Tuar

= Dados la estimacién de los pardmetros (la media y la varianza) se cs-

tima por medio del método de momentos los pardmetros o y 3 de la

distribucién Gamma*!.

A2
Var(\)

Var(\)
/\
« Una vez caracterizada la distribucién se simulan diferentes escenarios
tanto de presicion y la tasa de crecimiento aplicando cl siguicnte méto-
do:

ﬁ_—_

#Debido a que se toma el caso normal la media, la moda y la mediana son iguales.

FTomando en cuenta que la distribucidn de crecimiento esperado es una normal con
median freq y varianza aga""

Hxisten diferentes parametrizaciones para ln distribucién Camma. La distribucion

Degpt=1/1)y

e e
Cimma utilizada es —,—(,,“,.—/(r\.n)
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Fp, NY = (| N FF(N)

Sl modelo Normal-Garmnna depende de enatro hiperpardmetros, (pu, Ao, v, 3),
asi la distribucién Normal-Gamuna se expresa de la siguiente forima:

Ng{pe, Moy o0, 0, B) = N(p)pio, MaAN)Ga(Me, 3) e R A >0

Donde N(:|jty, AoA) es la distribucion Normal con media g y precision
Ao y Ga(ia, B) es la distribucién Gannna con pardmetros a y f.

Para simular ¢ y A de forma conjunta, primero se simula A y una
vez conocida A se simula 42,

= Se hace la siguiente transformacion o; = -\%{ Se caleula la distribucién
cmpirica para ambos pardinctros.

Un cjemplo de este método se lleva acabo en cl cjemplo tres del capitulo
siguiente.

Sensibilidades
La probabildad de incumplimiento depende de las expectativas de crecimien-

to de los activos de la ecmpresa y de la volatilidad de los mismos.

Segiin la ccuacidon 4.23, la probabilidad sc calcula con la siguiente férmu-
la:

2
n ;‘(—L 'f(; “,1l.~+9-z-!-

to

L7 =

w?
= exp 7 dw

Para facilitar la notacién se denotara a fo Jtsls como
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2
n -:{L—.ma-‘l,i
avit

exp 7 dw

P =

Para wedir la sensibilidad respecto a a:

w

exp T dw

(4.31)

Via?

TR ST O
— hd
i ]
In <t~y
Ay v/ I )
2

A
. - . . . i gt
Por lo tanto, la dircecidn del cambio de la derivada lo determina ( : —— ),

si ¢l valor es negativo entonces un aumento cn la volatilidad representard una
disminuecidn en la probabiliad y viceversa.

o,
Vi n ;T(L—;u
2 Vie?

v
o

;M "—‘IL—-;u

Vig?

)
\Y

1

In (—:) —

v

4

dy.
In i

!
+
5
v

112!
Agexp Tt >

" ~ a2t .
Si o2 ¢s pequefia entonces exp T es muy cercano a uno cntonces si Ag expht

es mayor que la deuda con vencimicento en ¢ entonees se puede pensar que un
incremento en la volatilidad aumenta la probabilidad de incumplimiento.
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Los cambios de la probabilidad de incumplimicento debido a los cambias de
la expectativas de crecimiento de la emperesa dependeran de la funcién que
se clijn. Haciendo un caso particular si o = f(¢)p entonces:

lng"L-—,./(:wﬂ.-'_f—'

g& 1 t__;_)_ (_!.Ql) (1.32)

lo

IZn cste caso la tasa de incumplimiento cs inversamente proporcional a la
probabilidad de incumplimiento cs decir un aumento en la tasa de crecimien-
to decrementa la probabilidad de incumplimiento.

4.2.6. Tasas de Recuperacién

En este método, la inclusién de tasas de recuperaciéon se vuelve muy sencillo,
como sc mostré en 2.6. Para calcular ¢l valor del bono basta por medio del
valor esperado basta cambiar el valor del cupén por 1 — tasa de recuperacion,
es decir, la férmula cambia a la signiente:

LE(S)=/ (l:_w) +(1+i)""c ;(1 + )T e Sl = ) = (L +4)" " pue(l =~ try)
(4.33)

De la misma forma sc aplica para la varianza, la covarianza y la (hstrlbu-
cién de probabilidad.

4.3. Requerimiento de Capital

Esta scccidn consiste en calcular las reservas que deberdn constituir el tene-
dor del bono debido al riesgo de credito que incurre.

Como se vio en el capitulo 2, los lineamientos para el cdlculo del requeri-
mientos de capital impuestos por la ley actual son en base a reglas rigidas,
sin embargo, utilizando la distribucién de la variable del precio del bono 4.26,
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S, se puede fijar el requerimiento de capital tomando en cuenta los niveles

de liquidez de la empresa.

La variable del precio del bono, S, se puede descomponer de la siguiente

forma:

S = S WA+ D)+ (e = Le)(L+i)™"
t=1

= P=Y LL(1+i) "+ Le(l+ )"

t=1

n
Donde 7 es el precio del bone libre de riesgo y E LA (A+D) ™+ Le(1+4) " es
t=1

la parte de la variable aleatoria § que representa el incumplimiento asociado.

n
J aqe .. N o Y Y -

Para facilitar la notacién, sea S* = > 1 fi(1 + i) Y- Le(l 4 i)™, entoncees

t=1

S=pP-5

El requerimiento de capital es el percentil asociado a una cierta probabi-
lidad, lo que indicaria que seria la pérdida méxima posible sobre cierto nivel
de probabilidad®®. Sea v una probabilidad asociada, entonces ¢l requerimien-
to de capital estaria dado por:

Fe(S' S 83) =7

Donde 2 es el requerimiento de capital.

[intonces:

TR las dreas de administracion de riesgos taimbién se conocida como “nivel de confi-

anza’
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Fe (S <53) = 7
Fg(=5* > =s3)
Fo(P =S > P —s3)
Fo(S > )

— 1= k(S <)

]

It

Entonces Fg(S £ $1-4) = 1 — =, por lo tanto, para cncontrar ¢l requeri-
micnto de capital cs necesario encontar ¢l percentil asociado a 1 — 4 de la
distribucién de S, y despuds aplicarle la siguiente transformacion:

Requerinmiento de Capital, = P — s,



Capitulo 5

Aplicaciones y Conclusiones

5.1. Aplicaciones

Ejeinplo 1: Supdngase gue un acreditado ticne un bono cupdn cero con un
valor nominal de 1,000,000 de pesos con vencimiento en un afo a una tasa
de descuento de 10 %. El valor del cupdn es igual a 909,090 pesos,

Suponiendo que el acreditado tiene el siguiente nivel de activos:

Coucepto | Valor
Activos Circulantes 27,700
Pasivos con vencimicento en un ano | 25,000

Y ¢l crecimiento del nivel de activos se espera que sea del 0.075 y una dis-
persion de 0.1 en un afo .

El valor esperado y la desviacién estdndar del valor de los activos en un

ano cs igual a:

Concepto Valor
Valor IZsperado 29,857
Desviacion Estdandar | 2,993

La probabilidad de que no pague ¢l cupdn es ignal a:

/‘“ J
" =
Jo 27

exp de = 0.012212733

103 |'“
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In 2&.000 26,000 ~0,07

Donde a = —'\;}’T‘in— = —1.725565883

Siose tienen diferentes expectativas de crecimiento y manteniendo la vola-
tilidad constante se tiene la siguiente tabla:

Jta umbral Pr(l, = 1)
0.035 | -1.325565883 | 0.092492
0.055 [ -1.525565883 | 0.063559
0.075 | -1.725565883 | 0.0:12213
0.095 | -1.92556GA883 | 0.027079
0.115 | -2.125565883 0.01677

Si pt4 incrementa entonees la probabilidad de incumplimiento baja y vice-
versa. Siose mantiene la tasa esperada de erecimiento constante y varia la
varianza:

o5 Umbral Pr(l, =1)
0.0225 | -1.150377256 | 0.12:1991
0.0169 | -1.327358372 | 0.092195

0.01 | -1.7255G5883 | 0.012213
0.0025 | -3.451131767 | 0.000279
0.0004 | -8.627829116 0

Algo similar a lo que ocurrin con los cambios en gy ocurre con cambios cn
la varianza. A un incremento de la varianza habrd un aumento en la proba-
bilidad de incumplimiento v viceversa.

El valor esperado, la varianza y la desviacién estdndar del precio del bono
S0

Concepto Valor
Valor csperado 904,960
Varianza 41,106,166,001
Desviacién 58,254

51 descuento del bono libre de riesgo es igual a 1,000,000-909,090 = 90,909.

Tomando en cuenta el ricsgo de erédito 1,000.000-904,966=95,034.



5.1 Aplicaciones 105

Ejeinplo 2: Supdngase que una empresa aiite un bono con vencimiento
cn 2 alos y que paga cupones cada seis meses por una cantidad 12,000 y el
valor de rescate es igual a 150,000 con una tasa de interés del 10.25 % anual.

La tasa de cupdi, r, cs igual a 16%!' y ol valor del cupén libre de riesgo

es ignal a

La prima ¢s igual a 165,247 - 150,000 = 15,248

Si se valua el bono para un periodo diferente al de emision:

Valor en libros | Valor
53y 161,716
By 158,001
B;; 15",102

Supdngameos que se quiere valuar el bono para el noveno mes (¢ = 1.5) en-
tonces:

X1 precio sucio del bono es igual a 165,808.
151 precio limpio del bono es igual a 159,808.

Supdngase que la empresa que emitié el bono presenta las siguientes ca-

racteristicas:

Concepto | Valor
Activos Circulante | 127,700

Si los analistas esperan una tasa de erecimiento del valor de los activos de
19.76 % anual, y una dispersién de 0.24 anual. El valor esperado del valor de
los activos y la desviacidn es la siguente:

'Debido a gue la tasa de cupén es mayor a la tasa de descuento entonees habra una

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

prima
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afio | Valor esperado Varianza Desviacion
1 155,599 1,-135,500,53:4 37.888
2 189,594 1,388,9041,341 66,2:19
3 231,015 10,066,727,463 100,333
4 281,186 20,529,919,256 1:13.283

Si la empresa tiene los siguientes compromisos, en la fechas de venceimiento
de pago de cupdn:

Primer Vencimiento 12,000
Segundo Vencimiento | 12,000
Tercer Vencimiento 80,000
Cuarto Vencimiento | 162,000

En la primera, segunda y cuarta fecha la empresa tiene como compromisos
inicamente los contraidos por la emision del cupdn pero en la tereera fecha
ademas del compromiso que tiene por el pago de intereses del cupdn emitido,
la empresa tiene una deuda contraida por 78,000 pesos.

Las probabilidades de que la empresa incumpla en los periodos de 1 a 4
son las siguicntes:

Cuadro 5.1: Tabla de probabilidades

Periodo Cuantil Probabilidad de Incumplimicnto
0.5 -14.39923044 0
1 -10.53325182 0
1.5 -2.433195369 0.007483112
2 -0.276922907 0.390919713

Para el primero y segundo pago la probabilidad de que incumpla es cero cs
decir la empresa, segin su nivel de activos, tendrd para pagar los intercses
contraidos, para el tercero pago es muy poco probable que la empresa in-
cumpla pero para ¢l cuarto ¢s muy probable que la empresa incumpla debido
a que el valor esperado del nivel de los activos de la empresa son menores a
la deuda contraida,

Dado que la probabilidad de incumplimiento ¢n ¢l periodod uno y dos son



5.1 Aplicaciones 107

cero entonees /y para £ = 1,2 son variables aleatorias degeneradas, sin em-
bargo, la probabilidad de que incumpla en el periodo tres y cuantro es igual:

Pr{ly=1,1; =1) = 0.0074189175:11
La probabilidad de ¢ue incumpla en el periodo enatro dado que incumplid en

ol periodo tres es igual:

Pr(ly = 1|13 = 1) = 0.995430473

I2sto quicre decir que si existe un ineumplimiento en el periodo tres la posi-
bilidad de que inenmpla en ¢l periodo cuatro es muy alta.

El precio del bono bajo riesgo de crédito es igual a:
£(P)=113,317
Y la varianza y desviacién estdandar son:
Var(P) = 2,642,814, 668

vV Var(lP) = 51,408

IZ] valor esperado entre la dispersion, llamado coeficiente de determinacidn,
cs ignal a; )

Py 1.88

Vv Var(P) B

Si se tiene un bono con un coeliciente de determinacién mayor sc preficre a
oste bono y viceversa, debido a que se espera tener un mayor rendimiento
por cada unidad de dispersidn.

Segtin 150,000-106,956 = 43,044, es decir, analizando un bono bajo riesgo
crédito puede cambiar las prespectivas acerca de la ganancia o pérdida.

Por tltimo se caleulard la funcion de distribueién de S2.

“Para este cilenlo se estimo la funcidn de distribucion por medio de simulacién Monte

Carlo.

TESIS CON
FALLA DE URIGEN
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( 0 Para s < 22,273
0.0028 Para 22,273 < s < 32,603
Fg(s) = < 0.3861 Para 32,603 < s < 145,093

0.3905 Para 145,093 < s £ 155,422

1 Para s > 155,422

El requerimiento de capital asociado a un nivel de probabilidad de 0.95 s
igual 132,644.

Supongamos ¢l mismo cjemplo la diferencia es que el analista propone que la
tasa de crecimicnto de la empresa se encuentra reflejado segiin la siguiente
funcidn:

p(t) = 0.1976(¢* Noci<ty + t"* 1cicy)

Sc puede ver en la grafica 5.1 que cl crecimiento de los activos para cl prinier
afio serd menor que cl crecimiento lineal pero para cl segundo afio sc espera
que el erecimiento sea mayor que al lincal.

Bajo csta nucva estimacién el crecimiento del valor se¢ encuentra cn la si-
guicnte tabla:

[ Periodo | Valor esperado Varianza Desviacidn
1 133,431 936,247,314 30,598
2 154,746 1,259,260,217 35,486
3 182,582 1.753.0:13,076 41,869
4 222,090 2.593,786,607 50,929
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Figura. 5.1: Valor e los Activos
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A continnacién se presenta la probabilidad de incummplimiento para los
periodos de pago de cupdn:

Cuadro 5.2: Tabla de probabilidades

Periodo Cuantil Probabilidad de Incumplimiento
0.5 1110843277 0
l -10.53366819 0
1.5 -2.660332:102 0.003903222
2 -0.759809662 0.223684112

La probabilidad de inaumplimiento para el segundo afio cuando se supone un
crecimiento no fineal es menor a la probabilidad de incumplimicento cuando
se supone el erecimiento lineal, como lo muestra la tabla 5.1, esto se debe

a que en la tabla 5.2 supone un crecimiento de la empresa mayor, como sc

muestra en la grifica 5.1.

la probabiliad de incumplimicento de incumpla en el periodo tercer pago y
cn el cuarto pago cs igual:

Pr(ly=1,1; =1)=0.003839027345

Y la probabilidad de que incumpla en el pago cuatro dado que mcumplcs
cn el periodo tres es igual a :

Pr(ly = 1|13 = 1) = 0.983553423

IZsta probabilidad es menor a la anteriormente calculada debido a que sc
espera un crecimient mayor sin embargo la probabilidad sigue siendo alta.

IZ] precio del bono cs igual a:

E(P) = 135,537

La varvianza y la desviacién estandar cs igual a:
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Var(P) = 2,641,876, 701

vV Var(P) = 51,399

I8l cocficiente de determinacion cs igual a:

5P

VVar(P)

= 2.636942569

Bl resultado indica que el bono se prefiere mas bajo este cscenario que bajo
¢l escenario con crecimientos lineales.

La fumcidn de distribucién del precio del bono, S:

0 Para s < 22,273
0.0008 Para 22,273 <'s < 32,603
Fg(s) =< 0.2252  Para 32,603 < s < 145,093

0.2279 Para 145,093 < s < 155,422

1 Para s > 155,422

Y ol requerimiento de capital a un 0.95 de probabilidad cs igual a 132,644
pesos. Bsto se debe a que las espectativas de erecimicento son parccidas.
Ejemplo 3:

Supdngasc que ¢l analista tiene la siguiente informacién:

TESIS GOV
FALLA DE ORIGEN
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[Sscenarios 14 7; A
Lscenarios optindista | 0.06 | 0.341 | 8.650519031
IZscenario bueno 0.04 | 0.31 | 10.405827206
[Sscenario regular 0.03 1 0.3 LL.ELILELL
Escenario malo 0.02 | 0.33 | 9.182736G46
IZscenario pesimista | -0.03 | L.39 | G.571621959

Donde el escenario regular s ¢l ¢que ¢l analista considera conmio el mds pro-
bable.

Entonees se obtinenen los siguientes datos:

jt=10.03
A = 9.184963164
oo = 0.093531829°
Ao = 114.3091899
var(\) = 3.075017939

De los datos anteriores se obtienen los pardmetros de la distribucién Gamma:

o = 27.43514021
B = 0.334788271

Se simulan 10,000 cscenarios diferentes utilizando la distribucién Gamma con
los pardmetros anteriores para simular la precisién ();) y por cada niimero
simulado sc genera un ntimero aleatorio normal con media /i y precisién Ag.\;.

El histograma y la funcién de distribucién empirica sec muestran cn la gréfica
cn las graficas 5.2, 5.3, 5.4, 5.5

#ste dato se caleulo asignando una probabilidad de 5% al escenario mds pésimista
que es el escenraio mas extremoso entonces gg se caleula como 51485 ns;(u ) -
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Figura 5.2: Histograma de la Volatilidad
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Frecuencia

Figura 5.3: Histograma de la Tasa de Crecimiento
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Figura 5.4: Distribucion Acumulada Bnipirvicade s Volatilidad
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A pesar de gue se muestran las distribuciones de forma marginal, lag varia-
bles aleatorias fueron caleuladas de manera conjunta.

De esta forma se obtinen los siguicntes valores para la volatilidad y la tasa
de erecimiento:

Volatilidad:
E(o) = 0.3341
Var(o) = 0.001066

Mediana(o) = 0.3319

Tasa de crecimiento:

E(j) = 0.03031
Var(u) = 0.000999204

Mediana(y) = 0.0304

Los enantiles de la distribucién son:
Volatilidad ;
Y0.95 = 0.3917
Yo0.915 = 0.4049
Yoo = 0.4246

Tasa de Crecimiento
Yo.o1 = —0.0155
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Yoo = —0.0325
Yo = —0.0218
Yo = 0.0818
Yo.ors = 0.0925

“Yo.ge = 0.1016

Con este método se obticnen diferentes escenarios de la volatilidad y la tasa
de crecimiento a partir de cierta informacidn inicial.

Supdngase que sc cmite un bono a cinco anos con pago de cupdn cada seis
meses, con una tasa de cupén de 5% anual y una tasa de descuento de 8%,
con un valor nominal de 1,000,000 de pesos. Este bono es bajo par debido a
que la tasa cupdn es menor a la tasa de descuento. El precio del bono libre
de riesgo s igual a $878,337.

Si la empresa tiene la siguiente estructura de pagos en la fecha de vencimiento
de los cupones y el principal:

Periodos Pagos
1 25,000
2 25,000
3 25,000
4 25,000
5 25,000
6 25,000
7 25,000
8 25,000
9 25,000

10 1,025,000

Scgtin csta estructura, esta empresa no tiene deudas en la fecha de vencimicen-
to de los cuponces mds que los mismos cupones y cl principal.

Si el valor de los activos hoy os de 10,000,000 de pesos y sc toman dife-
rentes cuantiles de la distribucidn empirica de la tasa de crecimiento fijando
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la volatilidad (o) cn el valor esperado 0.30956619, ¢l valor del bono varia

cono semuestra en la tabla siguicente:

Nivel de Precio del Requerimiento de
Probabilidad / 7 Bono Capital
0.001 SOOTISTORG | QL3381 1IST 868,622 16.889
0.025 -0.032540228 | 0331187 873,100 16,889
.05 -0.0217G85 (0. 1487 871381 16,5889
0.1 -0.00910322 | 0. 18T 870210 16,889
Mediana G.03010513 | 033111487 876,953 16,889
Media 0.03031815 | 0. 187 876,951 16,389
0.9 007085169 | 1 1487 877,770 16,889
0.95 QOSTTASTL 1 0331187 877.8906 16.889
0.975 0.09250121 033 LIST 877,995 16,389
0.999 OA278247s | L33 11187 878,103 16.889

Esta tabla expresa las tasas de erecimiento asociadas a los cuantiles de la dis-
tribucion empirica. Se toman tanto escenarios negativos como son los primero
cuatro escenarios v escenarios positivos. Los cambios de la tasa de erecimien-
to v ¢l precio se muestran en la grafica 5.6.

Si se deja fija la tasa de erechmiento () en 0.030034577 ¥ se varia la volatili-
dad dependiendo de los cuantiles de la distribucion empirica de la volatilidad.

Nivel de Precio del Requerimiento de
Probabilidad # 7 Bono Capital
0.001 0.03031815 | 0.25168135 STRAIS 16.88%
0.025 0.03031813 | 0.27721612 878,230 16,889
0.05 0.03031315 0.28.187 878,173 16.889
0.1 0.0:3031815 | 020058637 878,066 16,889
Mediana 0.03031315 0.3349 876,915 16,889
Media 0.03031815 1 (0.3341487 876,951 16,889
0.9 0.03031815 | 0.376G78231 873,558 16,889
0.95 0.03031815 | 0.39171475 871,679 16,889
0.975 0.03031815 | 0.40491478 864,435 16,889
0.999 0.03031815 0.160466 855,806 16,889

Los cambios de la tasa de crecimiento y el precio se muestran en la griafica 5.7.

Si se varia tanto la volatilidad y el crecimiento esperado se Hega a los siguicn-
tes niveles de precio:
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Precio del Bono

Figura 5.6: Precio de un Bono y Tasa de Crechimiento
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Figura 5.7: Precio de un Bono v Volalilidad
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&

{ Nivel de Precio del Requerimiento de
Prohabilidad " 7 Bono Capital
0.0001 -0.187890656 | 0.093595041 878,337 16,889
0.025 0.02063177 | 011966582 878,337 16,839
0.05 0.023720681 (L162016 878,347 16,889
0.1 0.02617573 (1.17929 878,337 16,889
Medinna 0.02999G89 | (1.2713629: 878,261 16,389
Media 0.03003458 | 0.30056G19 877,793 16,889
0.9 003376438 | 0. 47733728 851,109 16,889
0.95 0.0:3630-195 [ 0.58273323 803,383 692,453
0.975 0.04029187 [ 0.70028957 731,708 692,453
0.999 0.08255031 131536955 362,667 729,016

De los resultados anteriormente mostrados se puede concluir gque el requeri-
micnto de capital no es nmuy sensible a los cambios en la tasa de crecimiento
y en la volatilidad por lo tanto para dos diferentes analistas con prespectivas
relativamente opucstas obtendrdn los mismos resultados para el requerimicn-
to de capital.

Ejemplo 4:

I2n ¢l ¢jercicio anterior se simularon la tasa de crecimiento y la volatilidad y
para valuar el precio del bono analizando el riesgo de crédito se fijaron tanto
la tasa de crecimiento y la volatilidad, sin embargo, existe la posibilidad de
no fijar ninglin pardmetro y sinntlar directamente la variable aleatoria del
precio de bono. Ee ¢jercicio nos darda un mayor entendimiento de los cambios
que sufre la probabilidad de incumplimiento y el precio del bono por cambios
en los escenarios de la tasa de crecimiento y la volatilidad.

Supdngase que sc tienen los mismos datos que el cjercicio anterior excep-
to por la estructura de pagos que tiene en la fecha de los pagos de cupén? |
es decir, se ticnen los diferentes escenarios:

1Esto se debe a que en el ejereicio pasado la estructura de pagos liquidables en la fecha
de viencimiento de cada cupdn eran exactamente la deuda contraida por la emision de
dicho cupdn entoncees la probabilidad de que incumpliera los pagos de cupén es demasiado
pequena, es decir, pricticamente cero por lo que es dificil apreciar el histograma de la
variable aleatoria, S.
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L Isscenarios e 7 \i
Ilscenarios optimista | 0.06 | 0.34 | 8.650519031
IEscenario bueno 0.04 | 0.31 | 10.405827206
Iscenarvio regalar 0.03 | 0.3 [1.1111111
[Escenario malo 0.02 | 0.33 | 9.182736:16
liscenario pesimista | -0.03 | 0.39 | 6.57-1621959

Se obticne los mismos resultados de

ji =0.03

los pardametros de o, G, i y Ag:

Ao = 114.3091899

a = 27.43514021

B =0.334788271

La nueva estructura de pagos sera:

[ Periodo Pago
1 6,144,055
2 8,108,350
3 7,444,800
4 6,726,301
5 6,346,051
6 7,910,361
7 6,999,405
8 8,506,641
9 7,067,746
10 8,675,539

A diferencia del gjercicio anterior, cn cste cjercicio se simulard dircctamente
In variable aleatoria del precio del bono, $*. El histograma y la funcién de
distribucién empirica se muestran en la grafica 5.8 y 5.9 respectivamente.

IWVéase la definicién 4.24,
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Figiura 5.8: Histograma de la v del Precio del-Bono (S)
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Figura 5.9: Distribucion Fmpivica de I voa. del Precio del Bona (S)
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En la grdfica 5.8 refleja ¢l paradigina del riesgo de arédito debido a que las
pérdidas asociadas suclen ser o poco extremas o muy extremas conforme
crece la correlacién®, de hecho, como se puede observar en Mdrquez [23],
donde presenta un comparativo de la distribucién obtenida par Credit Risk*
con una distribucion Gamma y sc apreciar que la distribucién obtenida por
Credit Risk* s bimodal. Por otro lado si la correlacién entre los pagos es
miy cercana al cero entonees la distribucidn de pérdida se convierte en una
distribucion unimodal.

Comtinmente las distribuciones de pérdida tienen colas mds pesadas” y en
algunas ocasiones tienen mas de una moda® por lo que hace muy dificil ajus-

tar la distribucién de pérdidas a un modelo tedrico.

De los resultados anteriores se puden cstimar momentos de la distribucién
como son la media y la varianza del precio del bono y algunos cuantiles:

L(S) = 477,680
v Var(S) = 340, 229
Mediana = 743, 198

Moda = 861, 447

El precio del bono, definido en el capitulo anterior como cl valor esperado,
($477,680) sc cncuentra, segin la griafica 5.8, en una vencidad de probabil-
idad cero, esto quicre deeir que la probabilidad de se observe el precio del

S]7ste ejercicio se eambio la estructura de la empresa de tal forma que fuera lo sufi-
cientemente riesgosa para poder observar, de una forma mds adecuada, las pérdidas en las
que puede incurrir, sin embargo, si una empresa tuviera ese nivel de endeudamiento se le
catalogaria como una cmpresa de alto riesgo

TComo se puede ver en Marquez 23], el cual muestra la gréfica de pérdidas utitizando
el modelo de Credit Risk? .

*Hay muchos factares que hacen que varie la forma de la distribucién de pérdida como
pueden ser los factores propios del modelo: la probabilidad de incumplimiento y la varianza,
sin embargo, hay algunos otros factores externos que tambien provocan que varie dicha
distribucion comao puede ser la forma de amortizacion de los créditos, por cjemplo, la forma
de mmortizacion de un bono huce mucho mis riesgoso el dltimo pago debido a que es donde
se concentra el pago interds vy del valor nominal.
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hono es cero?. Por lo tanto, como precio de referencia tomando en cuenta ¢l
riesgo de erédito se pueden tomar diferentes valores como son la mediana o
lamoda, ya que ambos precios son observables.

Cuantiles de la distribucién empirica de S:

Yo.01 = 66, 861
Yo.o2s = 84,224
Yo.0s = 90,747
~o.1 = 106, 635
o = 743,108
Yo.00 = 839,223
Yo.05 = 843, 180
Yo.075 = 861,447
~o.ge = 861,447

Por otro lado, se puede estimar una probabilidad de incumplimicnto para
sda periodo y para diferentes escenarios de la tasa de crecimiento y de la
volatilidad, a continuacién sc mostrard una grifica que mucstra las varia-
ciones que sulre la probabilidad de incumplimiento ante variaciones en los
cseenarios.

En el siguiente andlisis inicamente tomarcimos en cuenta la probabilidad de
inctmplimiento del Gltimo periodo. En la grifica 5.10 y 5.11 sc muestran cl
histograma y la distribucion empirica de la probabilidad de incumplimicnto,
esto se logro simulando los escenarios de j1 y o y valuandolos en la ccuacion
1.23 sustituyendo ¢ =10,

La media v la varianza de p, son iguales a:

E(p) = 0.491723663

"Esto se debe al tipo de amortizacién, ya que el titimo pago es el mis grande (principal
- intereses).
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Fignra 5.10: Histrograma de la Probabilidad de Inenmplimiento (p,)
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Var(p,) = 0.007496991

Para concluir la distribucién cempirica se pucde ajustar a una distribucidn
Beta encontrando los pardmetros oy 3 a partir de la media y la varianza de
la distribucién empfrical®. La grafica 5.12 muestra ¢l ajuste obtenido.

De esta forma se pueden obtener los diferentes cuantiles segiin cierto nivel
de probabilidad, +, de la distribucién Beta y la disitribucidn empitica:

Cuantil D. Beta | D. Empirica
0.01 0.29792879 | 0.298927115
0.025 0.32639-137 | 0.326133785
0.05 0.35168053 | 0.349154028
media | 0.19172366 | 0.4191723663
mediana | 0.49155681 | 0.491478843
0.95 0.63233812 | 0.63566314.1
0.975 0.65799099 | 0.66309026:
0.99 0.68695102 | 0.692575929

De esta forma se puede decir que la probabilidad de incumplimiento no ex-
cederd con un 0.95 de probabilidad 0.68695102 asi sc puede valuar ¢l bono

tomando los escenarios ds extreimosos de la distribucién!?.

Como conclusion de los ejercicios anteriormente mostrados, el analista puede
hacer una gran cantidad de modificaciones, que pueden variar desde tomar
escenarios fijos de la tasa de crecimiento y volatiliad hasta gencrar cscenarios
v estresar la probabilidad de incumplimiento, con la finalidad de tener una
mejor interpretacion de la informacion inicial, sin embargo, es importante
analizar detalladamente eada uno de los cjercicios obtenidos para conocer
tanto la depreciacién que sufren los bonos por cl ricsgo de crédito y los re-
querintientos de capital.

0, o w3 g U-m)-a?(-yp)
a =y y d=

MEsto puede ayudar cuando se tiene un periodo de alta volatilidad.
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5.2. Conclusiones

Analizando algunos de los modelos matemadticos que existen dentro de la ad-
inistracion del riesgo de erédito, se puede decir. que cada maodelo parte de
ciertos supuestos que no son aplicables o la realidad de manera exacta, como
pucden ser: que el comportamiento de los activos cumple con cierto proceso
estociistico, el que In migracion de eréditos de una calificacion a otra cimplen
con una distribucion normal, el que se pueda consiriir una distribucion de
pérdida que dependa de los factores econdmicos v que a st vez ellos dependan
de una distribucion Ganuna, cte. De hecho, no existe un consenso respecto a

cnal de ellos resulte ser el mejor,

Por otro lado, Ias téenicas que atilizan una serie de reglas rigidas para la
administracion de riesgo de erddito, no toman en cnenta las condiciones ac-
tuales del mereado, v en algunos casos puede incluso haber un exceso de
capital requerido, ocasionando una menor utilidad respecto del capital, y en
otros casos existe la posibilidad de que ol requerimiento exigido no aleance
a cubrir fa pérdida (esto sucede principalmente en periodos de alta volatili-
dad). ocasionando of quebranto de L empresa o en el peor de los casos erisis

financieras.

En este trabajo se presentd una manera de medir Ia probabilidad de que
un acreditado incumpla con las obligaciones contraidas en In emision de un
bono (este modela no es aplicable dnicamente a la valuacidn de bonos, de
hecho es aplicable a cualguicr tipo de denda sin importar el tipo de amorti-
zincion) tomando en cuenta la situacion linanciern de la empresa (alirmmndo
que ol valor de un bono estit relacionado con el vador de los activos del emisor)
vl sensibilidad del analista para determinar ol erecintento del valor de los
activos de la empresa (vo que en un entorno real of ereeimiento del valor
de los activos de una crapresa no depende de datos histaricos sino de las
condiciones actiales de mercado v de las condiciones actuales de la empre-
s}, Ningiin modelo o téenica s lo suficientemente exacto como para pocder
alirmar que s el mejor, pero la aplicacion de varios modelos nos dard an
visién de en donde pueden estar las pérdidas asociadas al incumplimiento.

Por otro lado, como se mencioné anteriormente, of incumplimiento de una
deuda esta asociada a dos caracterfsticas del acréditado: la volintad de pago
y la capacidad de pago. Administrar ¢l riesgo de erédito tomando en cuen-
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ta la capacidad de pago es responsabilidad de los administradores de riesgo
pero administrar el riesgo de erédito tomando en cuenta la voluntad de pago
¢s responsabilidad de las autoridades que tienen la obligacion de generar un
marco juridico mas adecuado. Por lo tanto, para la administracion del riesgo
de crédito es necesaria la participacion tanto de los administradores como de
las autoridades para generar un mercado mas sano y competitivo,

Para conleuir, la buena administracién del riesgo dard a las empresas la
mancra de conocer, de una forma nids exacta, cl requerimiento de capital
para que, en ¢l caso del incumplimiento de algunos deudores, no se ponga en
riesgo el capital de la empresa, la depreciacion y la pérdida de liquidez de los
activos ocasionado por la disminucion de la calidad del emisor, cteétera. Por
lo tanto, es neeesario ¢ indispensable tomar en cuenta la administracion de
riesgos para la el buen funcionamicento de cualquier actividad empresarial y
para mantener una cstabilidad financiera.



Apéndice A

Introduccion a la Teoria de la
Decision

Un problema de deeision es aquella situacion en la cual se ticne que escoger

una accion dentro de un conjunto de acciones donde la o las consccuencias de

la accion tomada no son conocidas. La estructura de un problema de decisidn

se basa en tres clementos bisicos':

e Un conjunto {a;,7 € 1} de acciones posibles, donde una de cllas de-
berd ser escogida.

e Para cada accién a;, un conjunto {£j,7 € J} de eventos.

e Para cada conjunto de eventos {£;,j € J}, un conjunto de consecuen-
cias {c;, 7 € J}.

La idea cs que si sc escoge una accidn, a;, uno y sélo uno de los cventos, £},
occurre dando origen a la consccuencia, ¢; j € J.

Ademds dec los elementos anterior descritos, el problema de decisién debe
de tener una relacién de preferencia, < la cual representa que el tomar una
accidn ¢; es igualmente o méds preferible que ¢l tomar una accién a;, a; <X ;.

Wéase Bernardo [6)
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Definicién A.1 Un problema de decision cs definido por lo clementos
(£,C, A, 2), donde:

i) & es un dlgebra de cventos relevantes, 155,
i) C es un conjunto de posibles consecuencias, ¢;.
iti) A es un conjunto de acciones u opciones potenciales.

iv) <X una relacion de preferencie entre los elementos de A.

Cada aceidn esta asociada a un cvento y a su vez cada evento esta asociado
a una sola consccuencia. Para denotar esa relacién se adoptard la notacion
{cjlE}, j € J}, dédndole la interpretacion de que el evento £ lleva consigo la
consecuencia ¢, j € J. De la definicién pasada se llega a la conclusidn de que
por cjemplo la accidn {¢||F, ca| £} es igual a {co| £¢, ¢ £} y que la accidn
{elfor, e|f2a, ¢j| 25, 5 € J} es equivalente a la accion {c|By | £, ¢| 125, 5 € J},
es decir, todas cllas son equivalentes.

Definicion A.2

i) St dice que una accidn @, es mds o igualmente preferible que la accidn
aa se denota como a; < as.

ii) Se dice que lu accidn a, es igualmente preferible a la accidn ap y se
denota como ay ~ ag st y sélo si ay R as Yy as = .

iit) Se dice que la accidn ay es mds preferible a la accidn ay y se denote
ay < ag sty sélo si a; = aa pero no es cierto que ag < a;.

iv) Se dice que la accidn ap cs igualmenie o menos preferible que la accidn
ay y se denota ay = as st y sélo si as < a;.
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1) Se dice que la accidn ag es menos preferible que la accion ay y se denota
() > ay sty solo 51 ag < ap.

La relacion de preferencia esta sujeta a cierta informacién inicial Ay, por
cjemplo si existen las acciones de llevar un paraguas y no llevar un paraguas
la accidn de llevar un paraguas serd mads preferible si se tiene como informa-
cidn inicial que es muy probable que llueva y viceversa.

La definicidn de relacidn de preferencias A.2 cs aplicable de la misma for-
ma al espacio de consecuencias C.

Definicion A.3 Se dice que un cvento F es igual o mds probable que un
cvento 5y se denota 2 =% F si y sdlo st para todo ¢ < ¢, {e| 5, ¢ | £4} 2
{L‘v_)l]’, (.'1|1""}.

La idea os que si escogemos dos diferentes acciones ambas con las misias
conscenencias pero diferentes eventos, se preferird la accién donde se crea
que es mds probable. Esta definicién se puede extender para todos los tipos
de relaciones de preferencias definidos en A.2.

Si se picnsa en un problema de decisidn real entonces se parte de cierta
informacion inicial My, y se tiene una relacién de preferencia < dada la in-

formacion inicial pero conforme llega informacién nueva, G, la relacién de
preferencias puede cambiar a <¢.

Definicién A.4 Para cualquier evento G » ¢:

i) 4y 2¢q as si y sdlo si para todo a {a,]|G, a|G*} % {as|G,a|G¢}.

B, c|E} Z¢ {elF alF}.

i) £ =2 I siy sdlo st para ¢y Zg ¢, {2

Asi como la llegada de cierta informacion puede hacer cambiar nuestras pre-
ferencias, también existe informacién que es mas bien indiferente a nuestras
preferencias, es decir, nuestras preferencias son independientes a cierta infor-
macién £. De csta idea se desprende la siguiente definicién:
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Definicidn A.5 Se dice que un evento I2 es significativo dado ¢l cvenlo G =
& si para cy <q co implica que ¢y < {ca| B, 1| B¢} < ¢y, Si G = Q, enlonces
se dice sélamente que 5 es significativo.

El significado de esta definicién es que si se ticnen dos consceucncias seguras,
1y o, donde ¢ < ¢y, y si 19 es significativo dado G se va a preferir
{cal 2,129} a ¢ dado que da una posibilidad de obtener ¢y De manera
similar s¢ cumple para ca.

Definicion A.6 Se dice que el evento E y el evento F son independicules,
y se denota como 2 1L F, si y sdlo si, para todo ¢, ¢, ca:

I) ce {Cgllf, C],EC} = cop {CglE, CllEC}.
it) co {ca|Fycq|F¢} = copp {ca| Fyer | F¢}.

donde o significa cualquicr relacidn <, >,~.

La idea es que a la llegada de informacién £ no afecta nucstm.s 1)1cft.1(,ncms
cs decir ¢l evento no es significativo.

A.1. Axiomas de Coherencia

Para dar una visién mds formal a los problemas de decisién, un problema de
decisién debe de cumplir con ciertos axiomas.

Axioma A.l.1

1) Existen por lo menos dos consecuencias ¢; y co tales que ¢ < ca.

ii) Para toda consccuencia ¢, ¢, y eventos I, I, sucede {ca) £, 1| B} =%
{CQIF, CllFC} J {CQ,E, C]'Ec} - {Czl[‘ﬂ, 61'1’18}.

La idca del inciso 7) de este axioma es que no existe problema de decisidn
si todas las consccuencias fucran indiferentes ya que cualquier accidn que se
tomard darfa ¢l mismo resultado. El inciso i) quicre decir que todo evento cs
mis probable o menos probable o igualinente probable, no existe otra opcidn.
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Axioma A.1.2

i) a 2 a.

ity Siay 2 as yax 3 ay, entonces 4y = a3.

El ineiso #) quiere decir que una opcidn cs igualmente preferible a si misma®,
Il inciso i) es acerca de la transitividad de las acciones, cste axioma sc
extiende a eventos y consceuencias.

Axioma A.1.3

i) Siey = ey entonces pura todo evento G = ¢ entonces ¢y Sa ca.

La idea es que si uno prefiere una consccucencia a otra, la llegada de informa-
¢ién no cambiard nuestro estado de preferencia sobre las conscecuencias. Por
cjemplo si se tienen dos consccuencias, no mojarse y mojarse, y se prefiere
no mojarse, ¢l hecho de que llegue informacion de que es posible que llueva
no cambiara nuestra preferencia sobre las consecucncias.

Axioma A.l1.4 Eriste un subdlycbra S de £ y una funcion pu: S — [0, 1] tal

que:

i) S] = Sg =4 /t(Sx) < /I(S'_)).
i) $i1S2 = ¢ = p(S1NS2 = pu(S) + 1(Se).

iii) Para cualquier nibmnero a en [0,1), y eventos E y F, existe un evento
estindar S tal que (S) =a, E L F y F L F.

il’) Si S L Sg = /j,(S] mSQ) = /L(S])/I(Sg)

2Como a < a entonces, por la definicién de ~, a ~ a.
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) SIS LS, FLSylELEF E~F=~pS.

Los incisos ), #) y 4v) son pricticamente para asociar la posibilidad de que
ocurra un evento a una medida®, El inciso i) sirve para asegurar que siempre
existe nn evento estdndar para cualguier mimero en [0, 1] independiente de
cualquier evento?. El inciso v) significa que si £2 ¢s independiente de Fy S,
y 17 es independiente de S, entonces ¢l juicio de equivalencia entre £y S no
debe ser afectado por F. La idea de los eventos estdndar es gque son clementos
de un sigia adlgebra con el fin de asegurar que los eventos scan significativos.

Axioma A.1.5

i) Sicy = ¢ = ey existe un evento S tal que ¢ ~ {ca]S, ¢1]S"}.
it} Para cada evento E, criste un cvenlo estdndar S tal que 2 ~ S.

El primer inciso ascgura. que sicmpre cxiste un cevento cstandar que cs signi-
ficativo y el scgundo inciso asegura que a todo evento se le puede asociar un
cvento estandar. :

'A.2. Credibilidad y Probabilidad

Los axiomas dc coherencia, la definicidn de eventos cstdndar y la medida
definida en el axioma A.1.4 permiten definir lo que es una medida de credi-
bilidad de una manera formal.

Definicion A.7 Medida del Grado de Credibilidad: Dada una relacion
<, la probabilided, p(£), de un evento E es el nimero real j4(S) asociado a
cualquicr cvento estindar S tal que 5~ S.

Lo anterior define a la probabilidad como un grado de credibilidad acerca
de la ocurrencia de un cvento que depende de una cierta informacién inicial,
My, ¥ que puede ir cambiando a la llegada de inds informacién, G > @.

FEsta forma de asignar una medida de eredibilidad ¢s igual que ln medida de pro-
babilidad a pesar de que nunca se ha mencionado que la mmedida ¢ es una medida de
probabilidad.

181 este inciso no se definiera entonces se podrin dar ¢l caso que algin valor en el
intervalo [0, 1] no estuviera asociado a un evento estdandar,
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