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In.trod ucción 

En varios países, t.11nto desnrrollndos corno en vías de desarrollo, los problemns 
rdm:io11mlos c:o11 el crédito han dctouado o agrnvndo problemas eco11ón1icos 
nHÍ8 serios. Ln mi::;lllll crisis de iV!éxico en 10D5 t.uvo uu componente 111uy im­
portante que se explica por el deterioro de In cnrt.ern de crédito de In bnuca 
c:olllcrcinl. ¡\ pnrtir de PSI.as crisis. In nd1niui:c;t.rnció11 de riesgo de crédito hn 
tornado una 111ayor i111porta11C'ia dando origen n uua iufiuidnd de u10dclos y 
técnicas. No olist ante d ndrninistrnr el ri<•sgu de crt;dit.o no implica generar 
1n1 c:onju11t.o d<' 1nétodns y t<;cnicns con1plcjas sino ca111biar la mnncra de pen­
sar de todos aq11<'ilos 1wgodos <Jtll' <•stan in1ucnms cu este tipo de riesgo. 

Act unlnwnt.c In import.andn el<' la .. ndndnist.rnc:ión ele riesgo de crédito" re­
cae eu csti1nar <•I req11cri1ni<!nt.o de capital cu cmm ele i11<.:muplimicnto para 
nsí evitar pl>rdidas cxc<·sivas que puedan lle!Vnr n uu q11cbrn11to de la institu­
ci6n o del u1is1110 sist c111a fiuaciero. Talllbién se utiliza para conocer las causas 
que origiu11n <'I i1wuu1pli111it•11to, la deprt•ciación que s11freu los activos por In 
p(·rdida t'n la caliclacl dl'I l!l11isor 1, entre ot.rn;;. 

lJPsdc el éufo.sis sobre el requerimiento de capital del comité de Bnsilea 
<'11 l !JSS [·lJ, los organismos reguladores y el 1111mdo ncndémico le han dado 
1111a lllayor iu1port a11cia 11 la adn1inistraci<Ín del riesgo de crédito obteniendo 
111l'loclologías nuís robustas y 1111 lllarco jurídico 11uís adecuado. De esta forma, 
lwu s11rgido varios 1110cklo::; con diversns carnet erísticas como son: Z - Scorc, 
1111 1110ddu prupuest.o pur i\lt11ia11 [2], el c11al relaciona la probabilidad ele 
i1H·111npli111il'11t o <"Oll algunas rnzoncs llnnnd(•rns por medio de un modelo 
ele! eliscri1uinante; Crrrli/PorlfnlioV icw, prop11l'st.o por i'vlch:insey [1:3], a.so­
da la prolmhilidnd de i1w111npli111h•11to c!P 111rn cartera de créditos a los fac­
tores ll1Hc'roL'C011t'1111Í<"os 11t iliza11dn 1111 moddo cccmo111élric:o; C'rcditRisk+ y 
C:rrrlil 1\/ cl.ricsr.\/. prn¡111c•stos por Cn•dit Suisse [12] y .l.P. ivlorgan [Hl] rc::;­
!H'c-l i\·a11w11tl', arnlios l'll!'IH'11trn11 In distril11wi<Íu dC' pérdida de u11a cartera 
ele· cn;di tos y por 11icdio el<· dicha clistrib11ció11 l'llc1wutrnn el requerimiento 

1 La .. calirlarl dt·I l'J11isor .. s" rl'ii"r" a la posibilidad de impago, es decir, 1111 emisor 
rlis111inuyc s11 rnlidarl qni<·l'l' ekdr que illc'l'l'lllCllla la posibilicln de i111pngo. Vénsc el modelo 
de· ('rrrlit 1Hf'lrÍl'sr.\t jl!l) t•I <'1l11l 1uk1111ís de medir l11s pfrdidns posibles en un portnfolio 
de· l11>J1os 11cl.,1u1ís niiek 111., JH~rclicl11s ~L'll<'l'lldrn; pur la depn!t:inción en la cnlidnd de los 
1•1ni:-.un•s. 
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de capital,~. La difcre11cin recne c11 q1w el primero {111ica111c11te Ulll'IW11t rn la 
p6rdid11 mmr:indn n 111111 cnrtcrn de 1T1~ditos y el scg1111do ndc11HÍH d" t'111·011t.rnr 
In pérdida asociada H 1111a c11rtcra d1' cn;clito t'11c11c11tni In d1•prc<'iació11 que 
sufren lns créditos debido a la dhm1i1111cicí11 de la c11lidud cn•diticin clel Pl11isor. 

Esl.t• trabajo i11ici11dn11do111rn bn'\'l' i11trod11('<'ió11 n los co11ccptos 111111.C'llHÍticos 
que scní11 11tiliz11dos n lo l11rgo del 11iis1110, co1110 so11: ddi11ició11 de prnbnbi­
lidad, dcfi11ició11 de proc·csos estociísticos y 11lg1111ns proct•sos lit ilizndos cu 111 

nd111i11istrnció11 de riesgo de <'rédito. El st•g1111do rnpít11lo dn 1111 pm1orm11a 
gc11crn.] de lo que es l'I ri¡•sgo crt•dito y su nd111i11ist.rnci<J11, es decir, defi11i­
ció11 y tipo de riesgos. defi11icic'lll de ric•sgo crt,dito, reg11lndó11 y 1111n breve 

rcvisi1'i11 dt• los 111odc.Jos cll' t•sti111nr:ic)11 dl' In probnbilidad dt• i11<·11111pli111i1>11to 
y d!' los 111odl'los de• llll'dici1'111cJ¡•1frsgn de cr{·dito 1111ís 11! ilizmlns. E11 l'l c11nrto 
cnpít.1110 inicia ddi11it•11clo los llWl'l'mlos fi11n11!'ieros, bonos, los llH•rcnclos du11<li> 

opern11 los hunos y se' prcsc11ta11 los bonos g11lJl'rnnt11c11talcs llHÍs co1111111l'S t•11 
el 111erc11do. En el q11i11to capítulo se n111¡•st.rn11 los difon·ntl'S llH'•tudos pnrn 

111 \'nl11acic'111 el<> bonos lilirl's de riesgos y se' 11111cstrn 1111a prop11Psta pnrn la 
val11m:ic'J11 de l)()nos bnjo rks~o de crédito dando una 111ct.odología parn la 
l'stii11a('ic)11 de• la prolmliilidnd de i11c11111plii11iento. Y para el i'iltin10 capít.11!0 
se llllll'st.rn 111111 aplic:wit'i11 t:111to de los 111étoclos dL' valu:1dó11 libre cl1• riesgos 

y con el 111étodo n11tcrion11c11t.e prcsc11lado, lincicndo co11ch1siones sobre el 
lllis1110 y sobre la nd111inistrncicín del riesgo ele crédito cu gc11crnl. 

2 l'aru conocer miís a cercu de estos modelos 1•énse Hodolfo [20] o S1111nders [:!O] 



Capítulo 1 

Conceptos Prelimin.ares 

Ln pruliabilidml lnísic:a11w11tc se i11icia cu11 d jm•gu ele dacios, el cunl se ha 
prnct.icadu desde el i111perio ro111ano l'n todos los est.ratos sociales1. U 110 ele 
t•stos j1wgos de dados se ll11111alm "hmmrd", qiw proviene ele la palabra {m1bc 
"al mmr" q11P sig11ificn "dacio". Fue introducido en Euro¡m con la Tercer 
Crnzada, pero 110 f1ll' lin::;ta el siglo XV que se ll' dió una mayor in1porta11cia 
al publil'ur el pri111er libro sobre juegos de azar "Libcr de Ludio ;llene escrito 
por C:irul111110 Cnrcln11u ( 1501-157G), el cual se publicó casi cie11 at1os después 
dt• la 11111crtc del n11tor (lGG:J), post.crionm'11tc Galileo publicó su obra "Soprn 

. lt• Sco¡ll'rlt• dl'i Dacli'' t'n 1718. E11 ambos trabajos se define la prolmbilidnd 
c·o11 t-1 cnfoq11l' cl;ísico l(lll' act11nlc111tc He co11oce2 y específicnmcntc la con­
trili11cio11 f11p In sig11ic11te: t'Stablccc11 In 11oció11 ele probabilidad de un evento 
;\ c·on10 la proporción de resultados cquiprobnblcs favorables n. A respecto al 
111'1111<•ro t ot ni de rl's11lt nclns posih1Ps:1• 

Si11 e111bargo las 11111,\·ores cont.ribuciones se dieron en el siglo XVIII, por 
<'.i•·111plo, Abrnhn111 de Moivrc define la independencia estocástica en su li­
liro ''Doctrine of Cluuu:c''. E11 17611, Tomas 13aycs publica su libro titulado 
"f:,'s.wiy lowards sol11i11.g a problem in tite doctrine of chances'' donde define a 
In prolmliiliclad tk•sdc un punto subjetivo. 

1 V ,,,,:;e J\ ma."n [:l:lj. 
'!Alg1111os 1., atrili11yc11denfoque11 Lnplncc debido n su ohrn "Théoric J\11nlitiquc eles 

l'ruJ.11liilit<'s". 
"Difi.,re11 "il que C11rdn110 cliscutc el j11cgo justo y In reg11l11ridnd cstndíst.ic1t y Gnlilco 

111 iliza mg11111.,11tos prolmbilísticns e11 el cst 11dio de errorC's cu ohscrvncioncs nsl.ronórnicns. 

·--- -···-------------- ------------------



2 Conceptos Preliminares 

U11n de lns clificultndcs de~ In tcorí11 de In probabilidnd hn sido l'I defi11ir 
In prolmliilirlnd de llllfl 1111111eru axi01rníLico. E11 HJ:J:J, 1111 111nte1111ítko rnso 
llnlllnrlo A. l\:oh11ogorm· ddi11c 11 In prolmbiliclncl desde u11 p1111t.o de vist.n 
nxiniwít.iea dc11tro rlc una rlisciplinn llm11nd11 'll~orfo rlc la i\Icdida, dando 
origen 11 la "Teoría 111odcrnn de la probnbilid11d". 

1.1. Teoría de la Probabilidad 

Ln proba hilidnd es mm mcclidu. asociada a fc11óme11os itlen torios. Un fo11ó111cno 
nleatorio es aquél do11dc no es posible conocer, con certeza, el resultado del 
cxpcrime11t.o, por ejemplo: el la11znmic!11t.o de una moneda, el lanzamicnt.o de 
11n ciado, et.e. 

Dentro de un experimento p11cclc haber muchos rcsultnclos posibles cut.onces: 
n In colección de lodos los rcsult.ndos posibles dentro de un experimcnt? se 
clc!no11Iina "Espacio IVIuestral", para denotar al espacio muest.ral 8C 11t.i­
liianí la lctrn n. Un evento es 1111 subconj1111io medible·' del espacio mues­
trnl. Unn clnse de todos los eventos nsocinrlos a un experime11t.o dado se define 
co1110 "Espacio de Eventos", a este espado ele eventos se clenotnní. como~. 

El cspncio ele eventos debe de cumplir con !ns siguientes cnracterísticn8: 

i) rl E J 

ii) Si A E J entonces Ac E J 

iii) Si A; y A2 E J entonces A 1 U A2 E ;5"5 

Est.o quiere decir que dent.ro del espacio ele evento8 debe estar contenido 
el cve11t.o seguro, nde11¡¡Ís que se puede definir un evento ento11ces también 
se puede definir el c0111plc1ne11to de éste, y por último que ¡;j do8 eventos 
pertencce11 n. un espacio de eventos entonces la 11nió11 de esos eve11tos ta111bié11 

·1Vc'•11.<P la ddinicifin l.!l. 
r'Si ~es 1111 sig111a 1ílgebrn. ade1111ís de l11s prnpiedadcs i) y ii), debe de cumplir co11 que 

si !1 1, A2 , ••• pcrt.c11ecen a ó' e11tonces Ui,;; 1 A; E ó' 

--- ---~---·--- ---- --------------- --------------



l.l Teoría de la Prnbabiliclad !3 

d1•fi11c11 1111 P\'1~1110. ¡\todo t•spndn q11<' c11111plc con la propiedad i) a iii) se lu 
lln111:1 tÍf.1Jclim. 

Dcfi11ició11 l.l U1111 11u:dida rlc prn/1a/Jilidnd es u.na función P[ · ] que loma 
m1110 rlo111i11io 111 es¡111cio de r.venlos ó' y como conlnulO'lninfo el intervalo 
[O. 1] r¡11e su/ isji'('(! los siguientes <11:io111osn: 

i) P[A] ;::: O ¡mm. A E ó'" 

ii) P[íl] 

iii) Si A 1 , A2 , ••• es una secuencia. de eventos mutua.mente exclu11entes en 
ó'. entonces P(U~ 1 .A;] = L:~ 1 P[A;] 

Definición 1.2 Un espacio de probabilülad es un espacio formado por un 
cs¡mcio ·111.uestral íl, un sigma <Ílgcbrn ó', y por una uwdida. de probabüüla.d 
P[·J. dc1wlado por (íl, Ó', P([·]). 

Definición l.3 Sea. un espacio de ¡rrolia.lrilülad (íl, ~. ?([·]), una "variable 
11ll'alorir1. ··, denotada. por)( ó . .\ ( · ), es u na función con dominio en S1 y con­
lm1lo111inio en los reales JR, tal que el conjunto A,. definido eom.o A,. = { w : 
X ( 11•) ::; 1·}. pertenece a ó' ¡mm carla mímern real r 7 . 

El 1·01w.,pto de aleatorio quiere decir que la variable está nsocinda. a. un cxpc­
ri11w11to incierto, es decir, d resultado de la variable no es conocido. El hecho 
<l<- c¡11L' se requicrn que la colección de w's parn los cuales X(w) :S r para 
rndn rnlor rPnl es sólo una. restriccióu para definir !ns variables aleatorias 
1l1·s1Til>il'tldo (~\'t'llt.OS. 

Definición lA Una función F(.) con dominio en los reales, IR, 1J contmdo-
111i11íu c11 el inlcnHi.lo [O, l] que salisj(u;e l<Ls siguientes propiedades: 

1;i\J11ehos a11tor<'s definen la propiedad iii) de la sig11ie11tc forma: Si A 1 , 112 E ~y 
A 1 n ..1 2 = <P e11I 011cl's P[A 1 U A 2 J = P[A tJ + P[1hJ, súlo que e11 Jugar ele definir una medida 
ele• probnbilidad suhre 1111 sigma tilgebrn se ddin<) sobre un 1ílgebra. 

7 Ta111bién se 1kli11e una variable ak•atorin cun10 una 1'1111ción clelinida en un espacio 
nll'dilik• ligado" una """dida de prohahiliclad PJ·J. v,~ª"" la definición 1.0 

------····""""' 



<.I Conceptos PrelÍ111i11arcs 

• lím t·:-:(:1:) = o ;i; lín1 V-:(:1:) = l. 
.•~- -CXJ ,,._(X) 

• /·:·da) :S t•:-:(h) 71rLra a < h. 

• lí111 ¡.:-:(:i: + h) = J·:,(:i:). 
1i+-o 

es lla111.ada r:olllo "Fn11cúí11 de Distribución". 

Pueden cxist.ir dos dif'crc11tcs tipos de clh;t.ribncioncs, dcpc11clic11do del do-
111inio en lns que cst.c11 dclinidns: cont.ínnn:; y cliscretns8 • De esta di\'i:;ión se 
desprenden las siµ;11ic11tc::; definiciones. 

Definición l.l'i Sr: dice que 11110 vnriuble alco/.oria X es "discreto" si d m11-
go es nutnemblc. Si la variable alca/.oria X es rliscrcla cn/.onccs lrt .función ele 
dislrilnu:ión r1cu·m11/ruln nsociada a X se define como "F1111cüín de Distribu­
cúí11 /Jiscrela ". 

Definición l.G Si . .\ es 1111<1 variable aleatoria que toma valores distintos 
:c 1, :1:2 , ••• , :i:,., ... entonces la función definirla. como: 

{ 
P[Y - T·] JJx(:c)= ,. o-"J Si :e= :ci, ¡mrn. j = 1, 2, ... ,n, ... 

en otro caso 
(1.1) 

es llamada "Fttnción de Densidad Discreta" o "Función Afosa de Probabili­
dad". 

Co11ocienclo la función ele densiclncl discreta ele In variable nlentoria X es 
posible conocer la función de distribución por medio de la siguiente rclació11 

Fx(:1:) = L JJx(xi)· Por otro lado si se conoce la función de distribu-
{:r,:.i:, S:r} 

cíón ele X entonces se puede conocer la función ele clcnsidncl por medio de 
Px(:i:j) = l·~d:c1) - lím Fx(:ci - h). 

/i-t--0 

Ln f1111ció11 ele densidad discreta o masa de probabilidad definida sobre el 
conjunto 1111111erahle :1: 1, :1:2 , ••• , x,., ... debe ele cumplir con las siguientes ca­
ractcrísticrn;: 

8 Tn111bii;11 existen dist.ribuciones 111ixt.11s. 

------·--···------------



1.1 Teoría de la Prnlmbilidad 5 

• p(:i:i) >O para. j = l, 2, .... 

• ¡1(.i:) =O para :1: i :1;J para j = l, 2, .... 

• LP(:i:j) = 1 do11de la. suma es sobrn t.odos los puntos :1:¡,:1:2, ... ,:i:,., .... 

Definición l. 7 Se dice r¡uc X es una ''va:riablc ulenl.on"n absolutamente con­
/ i 11:1111" si es una vu:riabfo que loma valores en un espacio infinüo no nmnc­
mlilc. 

Si la rn.riablc aleatoria X es una variable aleatoria continua. Una. función 
fs(·) tal que V...(:1:) = .[~'= J:,,(s)ds se le llnnm f'unció11 de densidad. Dicha 
f1111ci611: 

• fx(·) 2: O parn todo :i: 

• J:"" fx(s)ds = 1 

Definición l.8 Se define como 11.n "Proceso Estocástico" a una colección 
{X ( /.). l E T} de ·m1:ri{J.bles aleato·rios sobre un espado de pl'Obnbilülcul (D, ~. P[·]). 

1\l co11j1111t.o T se le lln111a c:o11j1111to índice. No hay ni11guna rcstriccióu en 
PI co11j1111t.o T, pero dos c11.~os son importantes: si T = {O,± 1, ±2, ... } o 
T = {O, 1, 2, ... }, en est.os caso se dice que el proceso es dbcrcto; si T = {l.: 
-oo < /. < oo} o T = {t : t 2: O}, en estos caso se dice que el proceso es 
cu11t.i11uo. 

Definición 1.9 Sea D un conjunto finito no vado y sea ó" im sigma álgebra 
de /.odas los subcm1j11ntos de rl. Sen X una variable {J.lenloria definida en 
(12, J;, P[·]). La .~igma rílgcbra gc11cmda por X se define como la colección 
1fr !orlos los 1:1111j1111lus de In forma {w E rl : X(w) E A} donde A es un 

.rn/u:o11ju11/11 de lJorc/1 
,11 se denota como a(X). Sea 15 una subsigma cílgebm 

rlr: J;. Se dice que X es 13 - 111.crliblc si cada con:fu.nlo de u(X) también esta 
c011.lenirlu en 13. 

u1.:1 ll•Jrl'I signrn 1ílg<'lirn clenot11do por '13(/R) es el signrn álgcbrn rmís pequciío que 
cu11t Ít'rw todos los intcrvalua aliicr·tus l'll IR. Los co11ju11tus en '13(/R) su11 lla111aclus co11juntos 
ii<' Bon·!. 
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Dcfi11ició11 1.10 Sen X una v1wiable aleatoria dcfi:nida en u·11 cs¡m.c'ÍO de 
¡11nlm/1ilid11d (!1, J;, P[·]), Q la dislrUnu:ió11 de X, y® una suli-.~igmn-<Ílgr:lnn 
de J;. La es¡wm.n:;r1. condicirmal de X dado \!.~, denotado por: 

E(Xj\5) 

es la función ./~¡¡ :1:dQ(:rl®). 

Definición 1.11 Sea (í2, J;) un espncio mediblcw. Una secuencüi. de (;5'0 , ó'u ~z, ... ) 
cs una ji'.llración r:n (í2, J;') si: 

Definición 1.12 Sea (n, J;, P[·]) un espacio de probabilidad y sen (T, <) nn 
co11ju.nto ¡m:rcialmeute ordcn11do11 • Sea { D1 : t E T} una coleccion de sub-CJ'­
dl,r¡cbms de J;' tal q11c D,, e Dt ])(lra s < t, s, t E T. Sea X := {X1 : t ET} 
u11a colcccion de v11riahlcs 11fr11lorins definidas en (í2, J;', P[·]), ca.da una con 
cspcrnn:;n fini/.11. Se dici: r¡ttc la clase .Y. es 1111a uw.rtingala con re.speclo a 
{ 0 1 : l E T} si: 

• Para todo l E T lencmos que X 1 es Di-medible 

• Para s, t E T, s < l tenemos que: 

en.si segura.mente 

La definició11 anterior tiene como significado que el valor esperado ele u11a 
variable aleatoria;¡; es su valor actual. Esta definición, en el i1rea de finanzas, 
se ocupa pnrn calcular l'l precio de una opción 12 utiliza11clo el supuesto ele 
que el valor esperndo del s11 byacc11tc es el valor actual. 

10 Un espacio 111cdible <'S un espacio formado por (!1, ~).donde n es un eo11ju11to no vncio 
,\' sig11111-1ílg<'lm1 de s11b"o11j1111tos de íl. Vénsc Bert [16). 

11 Una rclacic\11 <sobre 1111 c·o11j1111tu ¡\es 1111 orclc11 parcial si < es reflexiva, nnt.isimétricn 
,\' trarn;it.i\'a. Al conjunto ;\se le• d"110111i11a conjunto parciah11c11tc urclc1111clu y se denota 
como (1\, <). 

12 \'i:·as" 111111 [21]. 

----~---...... 
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1.2. Proceso Wiener 

E11 1827, el bot.iínico ingle\; H.obert Brown obst•rvó que 108 grnnos ele polen 
:-rns¡w11dido8 c11 11g11a seg11inn rn1 pnt;rón ele ¡-.ig:mg. En 1005, Einstein clesnrro­
lln por prinll'rn ve¡-. unn t.eorín sobre el 111ovi111iento I3row11ia110, pero 110 f11c 
sino hnstn 102:3 donde \Viencr desnrrollo 1111n teoría sntisfnctoria parn sirn11lar 
el 111ovilllicnto de 111ia pnrt.íc11la a lo lnrgo del tiempo. 

1.2.1. Proceso Wiener sobre Estados Continuos 

Dcfi 11 ició11 1.1.'3 Una vnriablc alculon'n IV ( 1) ó 1111 es rlcf¡:nida. como un 
'fno11i111,icn/.o !Jrownüuw si sntisfacc las siguientes propiedades: 

l. Wo =O 

2. \·\!¡ r.s una función continua en l 

S. 1 V tiene incrementos independientes, nonnalmenle distribuülos. Esto 
quiere decir que si 

O= l0 < /. 1 < l2 < ... < l,. 

entonces: 

• E()j)=O Vj 

• va1·(}j) =ti - ti-1 

• }~ , ... , }~, son independientes, 

Sea O :::; s < t valore:; conocidos, entonce:; E(Bt) = O, E(B,,) = O y que 
Var(!Jr) = E(B'f) = l, \lar(Bs) = E(!J;) = s y la covarianí'.a de 1\1,, y l\li es 
igual as: 

TESIS rinN 
FALLA DE vü1GEN 

--------- ·--·-·---- --
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Cou(I V_., 1 \!¡) 

Co11ccpt.os Preliminares 

E'(ll',,11'¡) - E(I \!.,)E(l\11 ) 

E(IV,,(ll't +IV,, - IV,,)) 
E(IV,,(\V¡ - IV,))+ E(IV,;) 
E(W}) 

Sea O < f, 1 < l 2 < ... < t,. valores co11ocidos, en ton ces IV (t. 1), \V (t2), ••• , 1 \! ( /.,,) 
se dist.rilmyen nornmhnente con rnat.riz de varianz11s y covarianzu.-;1ª: 

Definición 1.14 Se dice que {~} 1 ;:: 0 es una filtración de un proceso Wicncr 
si cumple con las siguientes condiciones: 

• Para cada. l, W1 es ~(t) - rnediblc. 

• Para. ca.da. t < l1 < ... < t." 

W(t 1) - W(l), ... , W(t,.) - W(l"_¡) 

son independientes de ~(t). 

Teorema 1..1 El proceso Wicner es una. JV!artingala. 

Demostración: Sea O ::; s ::; t. Entonces: 

E[W(t.)l~(s)] E[(W(t) - W(s)) + W(s)l~(s)J 
E[(l\!(t) - IV(s))] + W(s) 
W(s) 

Por lo que lleg11111os a la definición de l\fortingala. 

1ªP1u·zc11 (2i] clcfi11c 1111 proceso 11orn111I co1110 1111 prnccso cst.oc1ístico {X(I), 1 E T} 
si parn cada entero /l y 1111 s11hco11j11nt.o {1 1 ,12 ,. . .,/,.} ele T las /l variables aleatorias 
X(/ 1 ), X(t 2 ), ••• , X(t,,) so11 C'unj1111tarnc11t.c 11or111al distribuidas. C:hal11sm1i [10] sólo rlclí11c 
el proct•so \Vit•111."r. 

---------------·------
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Teo1·c111a 1.2 Sen O E JR. Entonces: 

Z(l) = cxp {-OW(l) - ~fPt} 
es u.11.a martin,r¡aln. 

De111ostació11: ~foa [J :::; s :::; t, valores conocidos. E:nt.onccs: 

b'[Z,/~(s)] E[Pxp {-0(11'1 - Ws + 11',,) - ~02 ((l - s) + s)}ló'(s)] 

E[ Z(s) cxp { -0(1·1'¡ - W,) - &rP.( (t - s))} ló'(s )] 

Z(s)E[cxp {-O(W1 - IV,) - ~fP((t - s))}ló'(s)] 

Z(s) cxp 0(-0)2 \/ar(W1 - W,) - ~02 ((/. - s))} 

Z(s) 

1.2.2. Proceso Wiencr sobre Estados Discretos 

D 

. Dcfi11ició11 1.15 Sea {}')}.J'=t una colección de varia.bles aleatorias normales 
estándar e iudcpcndientes sobre un espacio de probabilidad (fi, ó', P). Se de­
fine el "Proceso 1 Vicncr sobre Espacios Discretos" com.o: 

• W(O) =O 

• W(k) = ¿~·=, }j para.!.:= 1, 2, ... , n. 

Ln clcfi11ició11 n11tcrior es semejante a la clefinción del proceso \Viener sobre 
espm:ios co11ti1111os, de hecho: 

E[I V(!.:)] O 

Var[IV(k)] k 

De~ In mis11m forn111 que el proceso \Vicner sobre espacios co11Lin11os. Sea 
O < s < !.: entonces: 

TESIS CO~T 
FALLA r¡r11 

: 1 "lit'E'N t1 • lii..: u Íh'.1 11 
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Ccn•[\V(k), ll'(s)] !~[\V(!.:) 1 I' (.~)] 
/.:,'((11'(/.:) - W(s))W(.-)] + /.:,'[\1'(.-<)2] 

Si 11'(1),11'(2), ... , 1 \!(/.:) :-;011 proc·cso:-; rl<' \Vic11cr :-;obre cst.aclos discretos 
<'lltocc:-; la dist.ribw:ic'.>11 co11j1111l11 ck 1I'(1),11'(2), .... 11 '(/o) es 111111. 11on11al 
11111lt.ivariada. con 11w.t.riz ele vnriazas covaria11za.o.;: 

( ~ 2 ~) C= 

~ 2 ;, 

1Jefi11ición 1.16 Se dice que {ó"} es u·11r1. filtració11 ele 1111 proceso Wicncr 
solirc espacios discrclos si cumple con las signienles co11dicio11es: 

• {J:}o = { 11>, D} 

• {~}k = u(Y1, ... , Y1.:) = u(Ml¡, ... , Wk) pam k = 1, ... , 11. 

Teorema 1.3 {IVk}k=O es una 11wr/,in9ala. 

Esta dcmostrnción es iclé11ticn a la demostración del l<'orcrna l. l. 

1.3. Cálculo Estocástico 

Definición 1.1 7 Sea IT = { t0 , t 1 , ..• , t11 } una partición de (O, T] tal que: 

O = lo :::::; f1 :::; ••• :::::; t,. = T 

Se rfrfh11; como "Fariocir5n" de ·11.na . .f11nción, y se denota eo111.o \l¡n:r) (f), com.o: 

-------------·------ ----·--- -- ---...... 
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11-I 

11¡0.,.1(f') = lí111 2=lfUk+1)-f(lkll 
' ' 111111-•0 k=O 

5'11po11ic11rlo r¡uc f es rl~(crc11ciablc cn/,onccs por el lcorcmn del valor m.cclio1'1: 

!!J'11lo11ccs: 

f(lk+I) - f(/.k) = f'(l',J(lk·+I - lk) 

u-1 11-I 

LlfU"+') - f(tk·)I = Llf'Vi)IU"'+' - ti:) 

11-I 

IÍlll '°'lf'(/,¡,)J{fk+I - lk) 
111111-0¿_, 

k=O 

Dcfi 11 ición 1.18 La "variación c1wdrríticn" de una función f sobre un in­
tervalo [O, T] como: 

H-1 

\/C'¡oTJU') = lím Llf(lk+I - f(l!.:)1 2 

' 111111-0 k=O 

Si f es dif crcncia.blc: 

n-1 

Llf(tk+I - f(lk)l 2 

k=O 

A hura: 

H-1 

2=1f'(l,k)i2(lk+I - tk) 2 

k=O 

u-1 

:=:; llrillLlf'Uk*)J2(tk+1 - tk) 
k=O 

TESIS rrm 
FALLA ))~; 0ÁüGEN 
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lílll 11fl11 (r lf' (l )J2rU 
111111-0 .fo 

o 

En pnrticular, si 1 V(l) CH un proceso \Vicncr. Entonces sea Q11 igual n: 

lt-1 

Q11 L(W(tk+i) - \V(tk)) 2 

~·=O 

Ahora 

n-1 

Q11 -T = L[(W(tk+I) - W(tk)) 2 
- (lk+I - tk)] 

k=ll 

Considera nclo [ (IV ( tk+ ¡) - IV ( tk) )2 - (lk+ 1 - tk)], el valor esperado es igual a 
cero y para j =I k [(IV(tj+1)- lV(tj))2 

- (lk+1 - lk)) y [(W(l~:+1) - IV(f.k))2-
(tk+I - tk)) sm1 i11dcpe11dient.cs c11l:o11ccs: 

·--. -- --·-------------
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11-J 

/~'[(CJ11 - Tf] L E[((IF(l1.:+1) - W(tk))2 - (tk+I - t¡,:)}2] 
k=O 

11-l 

LE[(W(/k+i) - W(t.k))'1 

•·=O 
-2(/.1.:+1 - 1.,.)(W(l1.:+1 - W(/1.:)) 2 

+(t1.:+1 - i.1.:fl 

u-1 

L[3(1,.+I - t,,,)2 
k=O 
-2(/.1.:+1 - l,,,) 2 + (l1.:+1 - l1.:) 2 

H-1 

2¿:(1.1,;.¡.1 - t.k) 
k=O 

u-1 

< 211n11:LU1.:+1 - ti.:) 
k=O 

211n11r 
C11a11do 11 rill t.iende a cero entonces E((Qn - T) 2 ) -+ O. Por lo tanto Q11 
converge en probabilidad a T. 

l'or lo !.auto se puede co11cl11ir que un proceso \·Vicncr no es clifcrcnciablc. 

l.3.1. Integrales Estocásticas 

Definición l.19 Sea. rI = {lo, L1, • •• , t 11 } una partición ele [O, T], W 1 un pro­
"'""' 1 Viener // Vi cua.lqnier proceso que no depende de 1'17

1 tal que: 

/-,'nlonces se dice que .X1 c:s la. integral cslocríslica rlc: Vi respecto al pmceso 
IVicner como: 

TESIS CO~T 
FALLA DE ORIGEN 
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11-l 

,.l~~L\l(l;)(W(l;+i) - W(l;)) 
í=O 

Propiedades: 

• Para cada l, X 1 e;; J(t) rnccliblc. 

• Sea: 

cut.once;;: 

'/' 

X1 (t) ± X2(t) = ¡ (Vi± U1)d1V, 

y 

• ... '{1 es una 111arti11gula. 

( '!' ) • B (X[) = B }~ \1¡2dt . 

Considérese la siguiente integral estocástica: 

y sea rr una partición t.al que: 

Por definición: 

T 2T 
0<-<-< ... <T 

n n 

-~---"-- ........ 



15 

!·'!' 
11

-

1 
( T) ( ((' + l)T) ( 'T)) \\!¡d\·Vi = Ií1u ¿w !:_ w ' - IV !:_ 

• 11 11-«"' i=O n n n 

J'l'l'O: 

11-1 
1 '\'"" • ,, 
~L...,(ll·c·..-1rr - WIT)-
- i=Cl u u 

u-1 11-I 
1

11-l 
1 '\'"" ,, '\'"" '\'"" 2 
2L...,Wii+1rr - L...,Wc.+1JT Wa: + - L...,WIT 

11 H 11 2 U 

i=O i=O i=O 

11-I 11-I 1 11-I 
1 2 1 '\'"" ~ '\'"" """"' ,, 2 Ht'.r + 2 L., \V¡:.,. - L., Wc.+11r W !L + ? L., Wfr: 

k=O 1t i=O 
11 

" - i=O ·" 

u-1 

4w}- ¿w!1:(111<•+1rr - 11'!.!lI) 
i=O " " " 

l~11!.011ces: 

11-I l 1 11-I 

¿1F!l:(H'1.+1rr - 11'1!11:) = -W}- -2:(Wu+11T - IV!.1:)2 
11 " 11 2 2 " ll 

i=O i=O 

Si /1 _. oo: 

7' 

f l·l'tdll'1 = ~ W? - ~T Jo - -
Si 1 V¡ fuera diferenciaule entonces J~I' l·l'¡dl·l't = ~ l-11¡2 pero a diferencia del 
r·1í1<'11lo 1wwloni11110 es que la variación cuodrática no es igual a: cero lo que 
li:w<' que npnrc;,,cn un término más, ~T. 

1.:3.2. Procesos de difusión y Lema de Itó 

Defi11idó11 1.20 Un proceso de "difusión de Ita", denotado por {Xt}{o::;t::;co}, 
'"' 1111 ¡11«we.rn cstocrfoUco dcscdto ¡ior ln siguien/.e ecuación diferencial: 

dX1 = ¡1 1rlt. + D'1d\\!1 

---·- .. ·-··-··---------

TESlB r.nN 
FALLA Dg UHfüEN 
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Donde M1t es un proceso IVicncr. 

EHto quiere decir que co11fon11c D. tienda n cero, In distribución de .\(/. + 
D.t) - .A~(l) lcnclení 11 lllrn 11orntnl co11 media ¡11D.l y vnriamm a'f D.l. 

¡11 cH l111111ado "clrif't proc\'Hs" o tl'11dc11ci11, e intuit.iva111c11tc Hig11ifica In tnHa 
ele c1t111bio esperada de X 1• Y a 1 cH llmnnclo el "spcccl process" o clifusió11, e 
i11tuitiv11111cnte sig11ific11 In cn11Liclacl en el que el proceso puede de1i\'i11rsc de 
la tmm. eHperada de cambio. 

Definición 1.21 Un ¡nnccsn cslor:<Íslico, X 1 , con estados continuos (t 2:: O) 
ta.l que X 1 puede ser csc1·ito: 

)(1 = X0 + ¡t a,,dlV, + ¡t ¡1,,ds 
lo lo 

La forma diferencial de esta. cc1rnción se escribe: 

Para generalizar este Upo ele procesos, por ejemplo si se piensa e11 u1111 función 
P(.) que es u1rn función del valor actual del procesos de difusión, :1:1, es posible 
camclerj¡mr el procl!HO F(X1)?. El lema de lt.6 muestra la forma en la que 
llllll función F(.) pueda clepe11cler del proceso ele difusión X 1• 

Lema 1.3.1 Sea X 1 que cumple con el procesos dX1 = f.ltCll + a1dlV¡, y sea 
F( ·) una función detennin{stica con segunda derivada continua. Entonces el 
¡nncesns rfo dif11.sió11 d F( Xi) cs/.a dado por: 

[
DF DF l 82F ] DF 

r/F(X1) = -ü 111 + -
0 

+ --
0 2 a[ dt + -

8 
atdlV1 

.T l 2 .T ;¡; 

Ln demostración no se mencionaní pero se presentanín algunos ejemplos 
pnícticos que 11111estre11 d rcs11ltndo del lmnarn. 

10 Pnra ver la de111ostr11ciú11 el<' t•slc le11111 vé11sc Shrcve [IO]. 

·------ --·-·--- ----- -- -- ------ ------------------
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Ejemplo: 

Si X 1 ;;ig11c 11n prncr.;;os dr. dif11si6n rlX1 = ¡11cU + acl\'111 donde p.1 es una 
f11nció11 ¡le 1 tal que J;;r l11tlrll < oo y a es una constante y F'(·) = cxp{·} 
cnt.onceH: 

dF(Xt) 
F(X,) 

(exp{:1;}¡1.1 + f, exp{:c}a2 )dl + exp{x}adW1 

exp{:¡;} [(¡1 1 + 4a2 )dl + aclll'¡] 

m lema de ltó pcnnitc cnco11t.rnr la ecuación cstodstica de unn función 
ddcnninística con segunda derivada continua de forma sencilla, pero dada 
la ecuación diferencial es posible encontrar el proceso que cumpla con la 
cc11acic1n difon~ncial?. Por lo general encontrar un proceso que cumpla con 
cierta <'c11ación diforencial estocástica es difícil de resolver. 

Pnr <'.i<'lllplo ;;i l'<~ ti<'ll<' la sig11ic1Jtc cc11nci6n cstociística clX1 = a X 1cl\V1• 

Este rc;;11lt.11do :-;e parece al ejemplo anterior donde F(:1;) = exp{x} ele hecho 
si se escoge ¡1 1 = -f,a2 entonces el resultado de la ecuación diferencial pasada 
,.;¡•ría igual n clX, ,,; aX1cl1'1'1• Entonces ;;e puede concluir que el proceso que 
c11111plt• con la ecuación diferencial cstociísticn es: 

Ahora si se tiene la ecunc1011 diferencial clX1 = X 1(acl\'Vi + µ. 1dt) donde 
J;: J¡1,.Jcls < oo. Si se propone a X 1 = Xoexp{aW, + Vt} y si se toma 
11 = .fc: ¡1,,ds- 4a2 l e11to11ccs la sol11ció11 de la ecuación difcrc11cial estocásticas 
e:-;: 
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Este tipo de procesos se le llnmn "Proceso \Vicner Gco111étrico". 

1.4. El Proceso Wiener con.10 un Modelo ele 
Valuación ele Activos 

Se llmnn "valor stock" al VHlor ele uu activo, este término es 111t1~· utilizado c11 
c•I lc11g1111jc fi11n11ciero. ¡\:-;í, el "111odC'lo de Vnl11ació11 de Activos" o !n111hiC'11 
lla11111do "rnoclclo Stock" es 1111 111oclclo utilizado ¡mrn predecir el c·o111por­
t.11111ic11t.o de algt'ru nct.ivo, como puede ser el precio de uun nccióu, u1111 divi;;n, 
ck. 

El valor del acth·o e11 el t.icmpo cero es conocido pero a medida de que pmm 
el t.iempo el valor del act.ivo puede lomar uu conjunto de valores cli;;tintos. 

Definición 1.22 Dados los parcímetros: 

• ¡1 E JR la tasa de rendim.iento esperado. 

• a > O la volatilidad. 

• 80 > O el valor ú1'icial del valor stock. 

El "Proceso Stock" es definido como: 

k =O, 1, ... ,n. 

Donde IV1 es un proceso Wiener sobre estados discretos. 

Existe otra forma ele definir ni proceso Stock que es por medio de ecuaciones 
cu diforeucias que es utilizauclo la siguiente expresión1i: 

17 V1;11se llull l:!l) 

------- ·---..... 



1.5 El Paradigma Baycsiauo 1!J 

D.S 
S = ¡16k + aWk 

El rnlor del stock l'S t111 procl'SO wiencr goomét.rico y el significado es que la 
varinblc 65' es el c·a111bio cll el valor S, c~n 1111 int.crvnlo ele tiempo, D.t. l~I 

paní111c~t.ro ¡1 es la tasa de re11diniic11t.o esperada por unidad ele t.iempo y a es 
la volatilidad de• dicha l.Hfül. 

La dclinici611 1111kriur se c·xt.icnde co11 fncilidacl n un cspncio continuo y el 
significado scgniní siP11do C'I mismo. 

Dcfiuicióu 1.23 Sea ¡1 E 1R y a > O valores conor.idos. El "Proceso Stock" 
sobre estados cunt.i1111os esta dado por: 

dS S = ¡1dt + adW1 

Donde \\!¡ es un proceso \Viener sobre estados continuos. 

J)p acuerdo al lema de 1 to la sol11ció11 a la ecuación estocástica es: 

Si = S'o exp{ all'i + (¡1 - ~a2 )t} 
En realidad es dificil que el valor ele un activo siga un proceso \Viener ge-
011H)lrico pero debido a que es fácil su interpretación, la convergencia que 
tiene con Ju caminata aleatoria ~· los resultados a los que se llegan cornun­
nicntc son fórmulas cerradas se utiliza este proceso18 • 

1.5. El Paradigma Bayesiano 

Li 11a rncdicla de probabilidad esta relacionada con una medida que toma co­
rno do111inio el espacio de eventos y como contrnclominio el intervalo [O, 1], sin 
c·111l mrgo, es i111portn11le pensar en cómo asignar una medida de probabilidad 
a 1n1 evento?. 

Eu 1111 inicio, colllo se 111cncio11ó nnleriormeute, la probabilidad se relacionó co11 
j1wgo:-; de azar, clnndo origen a In defürción cliísica de probabiliclacl. 

18 1'ara 111111 explicaci<\11 nuís profunda vé1•'c Bnxtct· [fiJ 

---- ---- - -----------
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Defiuición l.24 S'i un e.r¡wl'i111r:11lo alca.tol'io puede se/' obse/'11111/0 de 11 rlis­
li11ta.s m11.111T11s lodos cllí/s t':rd1tl/C!l/es entre si e iy1111.l111cntc Jiln/111.blcs y si 11 .·\ 
de esos posibles rcsull.ados lir:11r:11 1111 alrilwlo A, 1!11lonr:es la prol}(/,lrilülarl de 
que ocurra el evento A es iy1wl a el cor:icntr 7,1-. 

1\ las probalrilülrulcs asiynwlas se les Lla11111 'probaúilúlndcs 11. /il'Íori". 

Esta ddinic·ir'in de probnliilidnd c•s posible• para l'Xlwriuicutos Sl'ncillns <'Olllo 

el lnmmniicut.o de dados, u1oucdm;, t'll ge11ernl j1wgos dt• mmr. P<'ru qn6 SU!'cdc 
si cu lugnr dl' juegos ele azar St! pic•11,;a en cxpcrinwutos nlfÍS c:o111plcjos con10 
el rn1ciu1ic'lll.o de 1111 uif10'!, clo11clc t!Xill'11 dos posibilidnclcs: 11iiio o Iliria, si11 
e111l.mrgo no exist.c la uiis111n posiliiliclacl de que sc•a nirio a la qtw sea ui1ia, 
ya que los event.os no son ig11al111cnte probnbles. Si St! p11ediern pensar e11 

qtw el nnci1uicut.o dt' un ui1-10 t•s iufiuitnuwnlt' oh><l'I-VnhJr, y se llflll hecho N 
observaciones donde N,.1 rcsnlt.aclos observados han sido 11ii-10, entonces se 
podría propmwr una 111cdicln ele probnbilidncl al t'\'<'nlo ele que sea uif10 co1110 
!ff. , Este tipo de expcriuwut.os clan origc!n a In definición frccueutistn ele 
probabilidad. 

Definición l.25 Si 1111 c:i:¡wri111r:11/o aleatorio puede sc1· observado i11fi11.il.11-
·menle y todas las observaciones son c:rduycnles. Si N,i de rsos posibles oú­
se11wciones tienen un alri/rn/.u A. entonces la pro/111.büidrul de que ocurra el 

evento A es ü¡ual a lím ¡'\'\''.'. clo11dc N es el número de veces que ha sido 
• N--::;:..:; J 1 

obscrvndo el e:1:perúnenlo. 

;\ las pro/J(/bilidades asignada se les llama "probabilidades a pos/.criori'', 

¡\ difcrcucin de la defiuición pasncln, In clcfinidón freeum1tist.a l!J 110 se conoce 
Ja probabilidad ele que ocurra un evento antes ele observar el experimento. 
Pero, qué tan posible es encontrar experimentos de es!(' tipo?, de hecho, el 
nncimieuto ele un niiio no es infinitmnentc obscrvnblc ya que existen polít.icns 
ele ei;t.aclo que no haceu a los experimentos iguales20 . Sin embargo, si se piensa 
en expcriluentos lllfÍS co111plcjos corno }ns crisis econó111icas de un país donde 
el expcriuwnto no es infinitm11ente observable y nuís n.1í11, donde las obser­
vaciones no son iclt;11ticns ni mucho menos inclcpc11dient.es es difícil pensnr 

l!JEst.a ddi11ició11 dP probahilidad da inicio 11 In l'stadística chísicn. 
wl't•ro posihlt>111c11t1· si S<' lonrn 1111 liorizunle de tie111po razonahle los experimentos si 

Sí'l"ÍH ll idf!Jlt icos. 

-------------·--·------------ ·-·--- ·-·-..... 
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q111· In posiliilirl11d de q11c oc111Tn d (Wl'llto <'Hl11 rcprcsc11tncla por In dcfi11icic'>11 
l'r<•('.lll'lllistn de prolmhlid11d. 

Si '""' piP11sn 1·11 h1 1111·clirla rlc' prnlrnhilidarl c0111n 111w llleclida que refleje In 
posihilirl11d de q1w ocurra 1111 eV(!lllo c11to11cL'H ele este hecho se puede dar uua 
ddi11idc'i11 i111'or111nl de· In 111cclid11 ele probnhiliclncl. 

Defi11ició11 l.2G Lo. ¡1rolmbilid1ul es 11.1111. 111cdüla de r:redibilúlrul 11.cerrn de ln 
01:11rl'l'.11ci11 r/c un cuc11tu. 

Ln idL•n ch• crcdihilidacl rdlcjn a In 111cclidn dt' probnhiliclncl como 111111 medida 
p1mm11nl, yn que dcpe11dení del cHt.ndn inicial ele i11for111nció11. Por ejc111pln si 
sl' dt•sL'<l snhcr c1111I 1•s In prnhnhiliclnd ch' qlll' oc111Ta 1111n crisis cco11c'i111icn c11 

1111 pnís clcten11i11mlo, cst11 crisis puede clcpc11der de 11111Chos foctorcs i11ter11os 
como políticos, scH'inlc•s, cte. y 111ud10H f'nctnres cxlcr11os como laH relncio11es 
cOllll'rcinlc·s c·o11 otros pnÍsl'H. El nsig11nr 111111 probnbili<lnd ni evento dcpc11-
dc!nÍ ele In i11fonrn1ció11 i11icinl q11e se t.engn del P\'e11t.o, es decir, alguien que 
('011ozcn In sil 1wdc'>11 de las fi11n117.11H püblicns del pnís te11clní 1111 111cjor juicio 
n•sp1•c·t o 11 aqw•lln 1wrso11<t que 110 lm; co1wcl'. 

Ln 1•st adíst ic-n l3n~·esin11n se s11st.e11tn c·11 In teorín de In decisión. U11n intro­
d1w1·il'>11 n 1•sta ll'orín He! m11cst.ra e11 el 11pé11dice ¡\o pnrn mayor i11formnción 
\"t'•ast· 13crnanlo [G]. 

l.5.1. Teoría Bayesiana 

!111 f1·11ó11w110 aleatorio es u11 proble11m de decisió11, así que In "Estndísticn 
l3;1.\·1·sia11a'' está suste11tndn, básicamente, por cuatro distribuciones, donde 
st• 11iczdn la i11formació11 inicinl 1\10 y se mezcla In informnción muestrnl. 

La fnn11a ele llte;(clar In infon11ació11 inicial con In información 111uestral es 
por medio del teorema de Baycs21 . 

Teorema 1.4 Para cualquier partición finita { E1, j E .J} de í1 y G >- </J: 

P(GJE;)P(E;) 

TESIS CQ~T 
FALLA DE OHIGEN 
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Si el <•sp11cio es cont.i11110 entonces el t.con~n1a rlu 1311,vcs Sl' cxt.icndt~ a: 

Teorema 1.5 Si X,11 }" son rlos uariablcs aJ1:11/ori11s ('()llfi111111s con fx(:1:) y 
.fr¡x (yl:i:) enl.onces: 

, }'(111:1.·)f(.1:) 
./ (:i:lu) = ¡··"' /'(111:1:) f'(:r)rl:r 

. -:-x.. • . 

Distribución Inicial y Final 

En c:c;tns dh;t.ribucioncs se introduce In inl'urnu1ció11 inicial~· se nwzdn con lrn; 
infon11nció11 1111wst.rnl. El cst.ndo dl' i11ici11I y finnl es el est.ndo de i11fon11nció11. 

Definición 1.27 Si { llj, j E .J} sun cuentos m11.t11a111e11/.e e:1:cluyen/.es, en­
/.onces ]J(l,f'{I, cualquier evento D. 

i) P(JJ1 11\!0 ) o simplemente P(llj), .i E .J es llamada la distl'ilmción ini­
ci(l,l de !!j, j E .J dnda la ú1fomwción in'Ícial M 0 • 

ii) P(DIJJJ), :i E .J. es llamada la func'ión de verosimilitud de Ilj, j E .J 
dado D. 

iii) P(JJJID), j E J es llamada /11 distribución .final de llj, j E J. 

Por medio de la distribución inicinl se introduce In infonnnció11 inicial k/0 

y utilizando In distribución finnl se nctunliza :;eg1ín la información mucstrnl, 
utilizando el teorema ele Bayes. 

Ejemplo: 

Si se tiene un fenómeno aleatorio donde X ~ Poisson(,\) y :;i se escoge 
l'I 1nodclo tal que In distribución inicinl es unn distribución Gamrtw. con 
pnní111ct.ros n, {J ent.onccs 

Bº 
.... }~,\) = r( o) ,\u-1 exp{-(j,\} 

---··---- ·-·- --....._ 
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Sc·n X 1, X2, ... , .Y,, 11w1 111111•slrn 11lu11torin. Ln f11uc:ióu de verosimilitud es 
ig11nl 11: 

. . '.: . cxp{ -11,\},\2.::'~1 ·1" 
./ (;r1, :1:2, ... , :r,,I,\) = l l.J (:i:;I,\) = --'--'---11 -'----

i=I ll1:;! 

Ln dist.ribucióu !111nl, 11tilizuudo el teore11111 de Bnycs, es igual 11: 

¡~·\º - I l'Xfl{ .,¡l,\} exp{ -··uA}.\~ r1 

.(,';" ¡!f;;-¡ ,\" ·· 1 1.xp{ -:J.\} "xp{ -11.\}.\l..: ·' • 

11 

cpw ¡•s 11u11 distrih11ció11 G'a11111w cou pnníu1ct.ros n + 2::1:1 y {J + 11. 

i=J 

E11 1111 u1oddo pnrau1ét.rico, 1-'C s11po11c11 n los purfü11ctrns del 111oclclo como 
vmiubles aleaturiw.;22 . Si11 embargo hay una gran ca11t.idacl ele distribuciones 
q11e >'L' p11C'<k11 1•kgi1·. dl' L'slt• hl'cho st• llegn n la :;iguie11te clefi11ició11: 

Dcfi11ició11 1..28 Dado. una. 11111eslrn. X 1, .\2 , .•. , .X,, con. una medida de pru­
/J(l/iilidad P. Un c.,tarl1'.slú:o 1,, rle.finido sobre IR" se dice que es un "Estarli'slico 
.'i11./il'i1·11/1·'' di' :r 1, :r2 , ••• , :e,, si: 

Definición 1..29 La frundia conjuga.da, :F, de la distribución inicial O E 8 
con respecto a la fu11ciún de vcro8ilnilitud ¡1(xlO) con un C8tadístico sufiC'icnle 
/. = l(X) = { s(x, 11)} l E T donde 

:12E11 In estndíst.ica cllíBica se :-;11po11e11 a los puni111cl.ros co1110 valores ya dados, sólo 
e lc·scc >IH ll~idos. 
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es: 

Conceptos P1·cli111i11arcs 

T = { /. : ./~ ¡1(s = IO, /1 = Ho)r/O < =} 

:F _ _,.:_l i_,__( .~_· _=_,_I O_, _n_=_ll..:.:o.:...) r_IO_ 
- ./~J ¡i(s = IO, /1 = no)dO 

El :;ig11ific11clo ele In clcfi11ició11 rntl<~rior l'S que si In distribución inicial pertenece 
n 111111 fmuilin entonces In distrilrnci<'i11 finnl t.ninbié11 pertenezca n In 111is11111 
!'ami lia. 

Ejemplo: 

Si X ,...., Poisson(,\) entonces la familia conjugada ele la familia poisso11 es la 
distribución Gamma. 

f(OJx) 

i=I 

fJEi'-1 :1·, '~" • - \¿,.•=t ••-I eXJJ{-n,\} 
ro::::~1·'··>' . 

Que el resultado anterior es nna distribución Gamma para tocio I;;'.:1 :i:i > O 
y tocia n. 

Como se ha mencionado, los modelos bayesianos parten del supuesto ele que 
se tiene ciertn información inicial, sino se tuviera se utiliza como información 
inicial la siguiente distribución: 

Definición 1.!30 Sea X una variable aleatoria t.alr¡1w XJO,...., p(:i:JO). La dis-

. -- -- --- ----·------- --------------------------
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lri/11wirí11 110 i11.for11wti11a de .lc.ffreys para O es 

l 

P(O) ex (ll(O)I)" O E 8 ~ JR" ( 1.2) 

Es i111portn11t1• 111c11cio11nr q1l!' d espacio parnmétrico es unidimensional eu-
1011ccs 1 · 1 Sl' refiern al valor absoluto ele la función pero si el espacio es 
11ndt idi11w11sio11al (11 2 2) e11tonces es el det.er111Ína11te de la mntri:<: de infor-
11111C·ió11 dt• F'ishcr. 

Distribuciones Predictivas 

E11 1111 1110ddo pnrn111t;t rico Sl' dige In clist.ribución de fenómeno en cuestión 
p1•ro t;sta st• 1•11cm•11t rn co11dido1111dn n ciertos pa nímct ros. Ln estadística. 
d;ísiC"n consiclt•rn a esos pnr1í111etros co1uo valores dados y sólo hay que csti-
11rn rlos, pero t'll 111 estadística baycsiana los pnnímetros sou variables a.leato­
riaii. 

Definición 1.31 P(D) es llamada /(l. "Distribución Predictiva inicial" in­
ducirla por la función de verosimilitud y la disti-ibución inicial. 

Definición 1.32 P(DIX1, X 2 , •.. , X 11 ) se llam(/. la "Distribución Predictiva 
Final" inducida por la función de vcrosimilüud y la distribución inicial. 

El significado de In priu1era definición es conocer la probabilidad de cierto 
l'Vcnt.o si11 haber observado antes a.nterion11ent.e dicho evento y el de la se­
gunda. es conocL~r la probabilidad de observar dicho evento dado que se tienen 
cicrt 11.<.; ohservacionc,.; del mismo. 

Ejemplo: 

Si S(' tiene lllla variable aleatoria x¡,\ tal que X,..., Poisson, ,\,..., Ganmw(o:, {3) 
11 

y ,\IX1, X2 , ••• , X 11 ,..., Ga.'lllnw(o:+ 2::1:;, f3+n).E11tonr.cs la distrih11ción pre-
i=I 

dif't i\'11 inicinl es llll!I binomial negativa con parámetros p = fi~l y r = o:. 
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Para c11confrar la distribuci1í11 predictiva final se harií el siguiente proc(!­
di111ie11t.o: 

P(z) J;;'°P(zl:1:)f(:i:l~)d:1: 

1
00 cxp{ -.1: }:1:" (;3 + 11.)'1+ ¿:;• ,,., - ... _ , 

~i , u. :i:º+L,·'• 1 exp{-(/3+n)X}d:r 
o ~· l(n+¿¡.1,;) 

,,...¿,"·•+=-1 ...l..±!!__ _1_ ¡ ,~ ( i )º+¿: .... ( )º'' 
( ;: ) ¡J+11+I {i+u+I {.1·=D,I, ... } 

(1.3) 
Que es 111111. clistrib11dó11 l3i110111i11l Negativa con parñmctros p = /i+~i+ 1 y 
·1·=a+L::i:i. 



Capítulo 2 

Riesgo de Crédito 

Pndc,111os definir ni crécliLo c:olllo 111111. suuw de dinero esperada dentro de un 
¡wriorlo rlctenninculo1, de cst n dcli11ició11 podc1nos entender ni cn;dito como 
1111 nctivo co11Lingcntc• que depc11dl'nÍ de In \"ol11ntad y In. cnpnddnd del ncrc­
dit 11do cu el pago de 8Us obligncio1ws. Por otro lacio, el riesgo de crédito se 
puede definir co1no las ¡uJrdidas ¡wl.cncialcs por d i11c11:mplimic11/o de dicha. 
su.1110. Por lo t.nnto poclc111os concluir quP <~l eT<;dit.o por naturn!Pza es ric•sgoso. 

El nédito y el riesgo de crédito son unas de lns actividades n11ÍH antiguas. 
Los rqJ;ist.ros datan, al menos, desde 1800 A.C.~, pero cseneial11wnte 110 han 
rn111biado desde la época de los egipcios donde siempre hay 1111 elcmc11t.o de 
in<"crtid111nbrc sobre si un acreditado pagará o no 1n1 crédito en pnrticuk1r. 

Por otro Indo, los bancos corno hnst.a ahora. los conocemoH fueron forllla­
dos c11 Florencia hace 700 ai10s y 111 ad1ninistrnC'Ícín del riesgo crédito fue 
ll<'dIH pri11cipaln1ente por 11wdio de• la. cxpl'ri1•11cia. A lo largo dl'! t ic1npo se 
hn tenido uu 111nyor i11te•n;s por 111 ad111i11istrnció11 cu riesgo crédito, se hau 
for111mlo organisrnos i11t.ernm·io11al<'s que clan prupncst as para regular el riesgo 
!'rt"·dito co1110 es el Co111itc'.· d<~ 13asi!l'a y ha11 gcucrndo diversos llloclelos para 
111e·dir l'l riesgo como: Ki\IV, Crcdit-l\lctricsª, que \'an desde encontrar la dis-
1 rili11l'icí11 d1• pérdidas 11t.ilizando n11a dist rib11ció11 Poisso11 hasta ml-Lodos que 
""nsist 1• e~ll rnlu11cicí11 de· opcio11<·s, y se han surgido una grnn cant.idad de 

1 Esta dcfi11ició11 1'111· l1111111dn rl<' ,loh11 13. C11011L'lte, 110 es 111111 definición formal de crédito, 
rrní."' ar!Plant.e se dPfi11iní HI <Tt~dito fnn11ah11c11tc 

~El "ódip;o de l l1111111111rnlii i11cl11yc relutos sobre In rcgul11ció11 del crédito en l3nhilo11in. 
"Para 1111tyor i11forrn11rirj11 de Psi.os modelos vénse Cutiérrc\I [20] o Crouhy [1:1]. 
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i11stit11ciom$, Jm; c1111lcs tie11e11 co1no princi¡ml objetivo In nd111i11i,;f·.rnció11 dl' 
riesgos co1110 .JP i'vlorgan, J(i'v!V, Credit Suisse, cte. 

2.1. Definición y Clasificación de Riesgos 

2.1.1. Definición de Riesgos 

Ln palabra riesgo proviene del latín i·isica.rc, que significa atreverse n trnnsitar 
por un sendero peligroso. Est.a palabra t.iene un :-m11tido negativo rnlacionaclo 
con peligro o daiio. Sin emlmrgo, ese dmio o peligro es i11c\'Ít.nble e11 los pro­
cesos de to1na ele decisiones. El riesgo en t.frminos financieros puede definirse 
corno la pérdida potencial acerca de los rendimientos futuros de un act.ivo·1• 

Unn instiLucicín p11cdc :;er afeciacln por factores internos ~'/o externos. Al 
riesgo que se enfre11ta una instit11ciém originado por factores i11tcrnos como 
puede ser el nivel de encleuclamie11to se le llama 7"icsgo 110 sistemático. La 
otra parte del riesgo es dcnonii11ada 1·icsgo sistcm.ú/.ú:o, el cual, es originado 
por movimientos gc11ernlcs del lllercado, como puede ser inflación. De esta 
1nancrn el riesgo total para una in::;titución es el riesgo sistcnuítico nuÍi:i el 
riesgo 110 siste1wítico. 

2.1.2. Clasificación de Riesgos 

Existe11 una infinidad ele clasificaciones de riesgo pero el siguiente cuadro 
esquematiza los diferentes tipos ele riesgo: 

·1Vé11sc De Lnrn [1'1]. 
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Riesgo E1nprci;a 

Riesgo ele Liquide;,, 

H iesgu ele Operacional 

J?iC8fJO Riesgo Financiero íliesgo ele Mercado 

Riesgo Legal 

Riesgo de Crédito 

Riesgo Estrntégico 

El riesgo e1111n·esa es u11 riesgo 110 sistc1111í tico que la empresa asume al 
crear una ve11t.aja co111peti ti va frente a otra empresa o al incrementar su 
valor, se i11clu.vc11 las event.ualiclaclcs ele la empresa provocadas por las inno­
vncio11es (l'<'11olrígi1:11s, los elisclios ele 1111 proel ucto, !ns tfa:nicas ele mercado. 
Por ejemplo los <"<1111i>ius de itrnígcn de 111rn e1npresa. 

El riesgo est.rnt6gico c•s nq11cl riesgo siste1111ítico dl'rivaclo ele cambios fu11da-
111c11talc:s <'11 c'I n111liil'nl e· 11nt 11rnl que rodea a 111111 empresa, ya sea eco11ó111ico 
o políti<"u, .\' q1w p11ed<' lt•1wr 1111 efecto significativo e11 sus ingresos. Por ejem­
pl" 1111n rdil1'111n fis<'al. 

El 1·iesgo fi11n11ciero es el riesgo sistelll:ítko relacionado con las posibles 
pt'•rdidns l'll !ns nH·rcados financieros provocnelas por los movimientos en las 
rn rin i>lc's fi nn ncierns t nles co1110 las tasas ele interés, tipo ele cambio, etc. 

Tipos ele Riesgos Financieros 

Como se mostró a11tcrior111ente, los riesgos fina11cieros generalmente se clasi­
fican en: riesgo operacio11al, riesgo legal, riesgo de mercado, riesgo de liquidez 
y riesgo crédito. 

Riesgo Operacional 
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Dc11t.ro de 111111. cmprmm liny fÍrcns de operncio11cs que ><e cucnrgn11 ele· pror:t•­
snr, co11fir11wr y co11cilinr t.nrnsnccio11cs. E:l riesgo operacional es el l'icsgo 
fi 11m 1cicro referido a las pércl idas potcrn:in les n~s11 ltndo ele sist.rnnns 110 ndP­
cundos o nltcrncio11es de los 111ismos, fallas cu nd111i11istrnciém o clirrwció11 ele 
la empresa, fraudes o errores h11111a11os. 

Riesgo legal 

El l'iesgo legal lie da cuando la contra.pal'te 110 t.icne autorielncl legal o l'cg11-
lndorn pnrn llevar a cnbo unn trnnsacc:ión. Este riesgo incluye el qucbra11to 
o violnción a !ns regulaciones g11bernni11cnlnlcs, co1110 In mani¡rnlnción del 
lllcrcado. 

Riesgo de l\1ercado 

El riesgo de mercado es el riesgo fi11nciero que se lic11<' a rníz ele In existen­
cia ele In incertidumbre ele un individuo, l'lllpresa o i11situció11 finnnciern sobre 
el valor ele un portafolio de nctivos y /o pnsi\'os fi11a11cieros que pm;eó. debido 
a fluct11ncio11es inesperadas ele [m; varia bles 11rncrocco11ó111icas. Algunas de las 
influencins que pueden hacer varinr el \'nlor e!P niereado ele estos elementos 
son externas a la empresa de tal malll'ra que 110 pueden ser controlaelm; por 
ésta. 

El riei;go de mercado puede tomar dos forma.~: el riesgo absoluto medido 
por In pl-rdidn potencinl en una mo11ccln det<'nninada, por ejemplo el peso o 
el di'ilnr. y el riesgo relativo 111edido por la pfaclida potencial respecto a un 
punto de rcforem:in (bcnchtnnrk) como un índice, por ejemplo el índice de 
precios y cotizaciones. 

Dentro del riei;go de mercado se tienen: el riesgo de tipo de cambio, el riesgo 
ele! tasn de interés y tasa ele inflación5 . 

Riesgo de Liquidez 

l3tísic11111e11te exii;te11 dos tipos ele definiciones de riesgo ele liquidez, una rela-

5 \lénsc llojfls [2D] 

. ---~ 



2.1 Dcfi11ició11 y Clasificació11 du Riesgos :n 

l'io11mb1 con el vnlor de los activos y ot.ra rel11cio11acla con ]¡¡.-; i11st.it,ucio11es en 
gcuural: 

u) El riesgo de liquidez de u11 activo es el riesgo de poder \'encler o co111prar 
a 1111 precio c·crc11110 n valor dP 111.,1-cado debido a In i11suficie11tc actividad 
de 111ercndo, y se~ mide 11 t.rnvc''s cid 11111rgc11 cutre el precio de• vc·11t.n y d 
precio de co111prn. J\;;í, entre 11111yur ;;ca este l!l11rgc11 11w111"' líquido e;; 
el i11st.rn111c11t.o y viceversa. !<:11 µ;c•11crnl, el rit,sgo d1! liquidez L'S 1•1 1fosgu 
linnciero derivado de 11w1 posible pérdida ele liquidez. Hn~· do:; tipos de 
rksgo de liquidez: el riesgo es¡u:r:¡Ji1~0 y el 1·ic8go sislc111rílico. El riesgo 
1•spedlico es el qtw nfccla 11 u1w sola i11stit.w·i611, 111ic11t.ras que L'l rirn;go 
sisle1111ític:o es d que nfoct.a al llllHTaclu c:n1110 1111 co11ju11to, es d•~cir, es el 
riesgo de qtw tocio el mercado pic~rda liquidez. Los t11l'rcaclos fi111111cicros 
t.ie11de11 a perder liquidez e11 periodo:; de crii;is o alt.n. \'olat.iliclacl. 

!J) El riesgo ele liquidez se define como In co11Linge11cia de qtw la eut.i­
clncl incurra en pércliclns excesivns por In venta ele activos a descuentos 
i11wmales y sig11ificat.ivos, con d fin de clispo11er nípiclame11te de los 
recursos necesario:; para cumplir co11 sus obligacio11es cont.ract.uales. 

A111bns defi11icio11e¡.; estiín rnlncionnclns ya que con el fin ele obtener recursos 
nípidamente para hacer frente n !ns obligaciones, el valor de los activos pier­
den valor respecto al valor de 111ercado. 

Hicsgo de Crédito 

El crédito es un activo resultante del financiamiento que otorgan las institu­
ci111ies con base en el estudio ele viabilidnd económica de los acreditados. 

El ril~sgo ele crédito se refiere a la posibilidad ele que los deudores o contm­
p11rt 1•s ele los cont.rnt.os no cumplan con la obligacion pactada originalmente6 • 

Se considera que el riesgo de crédito de instrumentos emitidos por el gobierno 
f,.d1•ral es cero, ya que en teoría, nadie es 1mís solvente que él; aunque en la 

';La dcliniciún de crédito y la de riesgo de crédito fueron tomndns de In circ11li1r 1•188 
( i\1wxo /J - fi) de In Co111isió11 Nncional Bancaria y de Valores, emitida el 30 de octubre 
d1·WlHI. 



Riesgo de Crédito 

pn1c:tic11, c:unudo diclios i11stn11ne11tos se cotiz11n en el cxtrn.11jero, esl!Í im­
plícit.o el riesgo ¡n1ís7 • 

2.2. Análisis de Riesgo de Crédito 

Existen dos nspectos fu11d11111c11tnles en el amífo,;js ele riesgo crédito: In vo­
luntad ele pago y la posibilidad real de pago, pl'ro a medida e11 la que se 
desarrolle Ull 1111\l'CO jurídico 1111ís sólido In voluntad de pago se harñ a 1u1 Indo 
del anñlisis y el scguudo t.nrnnní u11a 111nyor iinportn11cia. 

Existen \'nrias fnn1111s de 1111aliznr el riPsgo crédito. 111111 de ellas CH el sis­
tema. de e:rpcrlos q1w es 1111 co11ju11to de n11nlislaH ele créclit.o que tie1wn uua 
opinión c11lilicacla por su grnn experiencia, conocínn lns políticas de In c111-
prcsn, tcnía11 una grnn :;c11sibilidnd de los efectos que ocnsionnba el entorno 
económico, nsí co1110 de In sit.1111cicí11 fi11nncicrn ele la empresa. Esl.e si:;t.ema cm 
nmy íttil micntrns el 1n'u11ero de deudores crn pcqueiio, pero conforme se ibn 
inercmentndo el nl1111ero de deudores el sistema de expertos cm s11111ame11tc 
costoso. 

Debido ni creci111ic11t.o del 11{1111ero ele acreditados y sobre todo de aquellos 
que emil<'ll título:; de deudn ha11 surgido las agencias calificadoras. Estas 
empresas se dedican u dnr unn opi11ió11 ele todos aquellos títulos ele deuda., 
esto quiere dc~cir que no calificn11 a los deudorf's sino a la deuda, así que 
un acreditado puede tener dos diferentes tipos de calificaciones en diferentes 
deudas. Est n califfr11ció11 rcpn•scnta 1111n opinicí11 acerca. ele In calidad ele la 
deuda. de In probabilidad y el riesgo, tal nwílisi:" sc basn pri11cipnlme11te en 
<d e:;t.udio ele razone:; y proyecciones li111111deras, el entamo et:o11ómico, su 
posición co111petitiva, desarrollo de productos, acl111i11istrnció11 y estrategias, 
etc. depe11clic11do c11 el tipo y plnzo de In e111isió11 de deuda y ele lns gnrnntias 
que la respalde11. 

Dichas calificaciones se prescntnn en unn nmtrii de transición como se mues­
tra a. continuación: 

7 EI riesgo pnís es el riesgo en el que influye In solvencia del pnís y su liquidez, usí co1110 
los f'acton·s polít leos o sociales del mismo. 



2.2 Amílisis de lliesgo de Crúdit.o 

Calilicaci<'.>11 i11ici11l 2 

l fl.87íi0 o.os 1 () 
2 0.02GO 0.88(i() 
;¡ 0.0020 0.(J'.Zfj() 

<I 0.000() ().()[)()() 

5 0.000!) (),()()()() 

6 (). ()()()() ll.(J!)(J(J 

;¡ 
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!J.()(i 10 ( 
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un11i 
).()()()() 

) . ()()( )() 
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0.808() 

O.! HHHJ 

(),()()()() 

(),()()/() 

o.02:w 
(J.!l:l:HJ 
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E11 cst.n lllat.riz la 1m·jor c11lifkmVi11 <'s l .\' PI 1•st 11do d1• i11c11111plirnit·11t n <'S 

el ü8 . Esta mat.riz rnpn•sc11t.;1 la prolrnliilidacl d" pa.~nr dt• 1111 estado a otro 
do11dc d tílt i1110 <'st.ndo "s <'l Pstndo el" i11c11111pli111ic11t.o. 

Existen 11111chm; f'lllpn•s11s cnlifirndorn:-;!J pero lns 1111Í:-; i111port1111tf's intcrnn­
cio11alme11tc son St.a11clard S Poor':-1, l\[oocly's y Fit.d1, sin embargo cxistc11 
alg111wi; otras como son l\lilrnui & Co., lnkrnat.ional Bank Creclit. J\nalysis, 
cte. 

Prnceso de Calificación de Crédito 

Lm; agencia:-; enlificndnrns se basan de la misma información generalmente, 
si11 embargo dificrc11 cu sus proycccio11cs 10 • Algunos ele las áreas que toman 
CIJ Cllcn ta SOll: 

• El riesgo corporativo: dentro ele esta área se toma en cuenta. las carac­
teríst.icns de In empresa, competitividad por ejemplo tecnología, etc, y 
la. mh11i11istrnció11 de la misma. 

• El riesgo financiero: las carnctcrísticas financieras de la empresa, su es­
tructura de capital, etc. 

'Esta matriz Íll<' calculada por la CONSAR l'll junio del 2002 para deudas de media­
no y largo plazo. Ta111lii1"n '"' i111portantc mencio11ar que la CONSAR toma al estado de 
i11cumplir11ie11to como un 1·st ado absorbe11lc, algo que no necesariamente es cierto. 

uLa Comisión Nacional llnncaria y de Vnlores por medio de la circular ¡,¡go emitida el 
20 de septiembre del 2000 l'Xige n los bancos lu inrplementacicín de uno metodología para 
In cnlifir.adón de la carlPl'il co111ercial. 

111 De hecho una empresa ptwde te11er u11n calilicución alta c11 uua calilicndora pero en 
otra puede tener otra c11lific11dc'i11 lotalmcnt.e diferente, por ejemplo Ccmex parn agosto 
del 2002 t<•11Ía una deuda co11 calificación mc11or cu Standard S.: l'nor-'s que en Fitch. 

-------·--.......... 



Riesgo ele Cl'édit;o 

• Entorno económico. 

2.3. Regulación 

El crédito es una 11ctividad ligada principnlemtc a In bnncn, por lo t.nnto, la 
lcgislnción esta dirigida a los créditos bnncnrios. Lns inst.it11cio11cs que regulan 
11 los servicios ele bnncn y crédito. 

2.3.1. Comité ele Basilea 

El Comité de Bnsilen sobre Supc~r\'isión Ba11caria, mejor conocido corno "Co111ité cl1~ 
Basilea", es un foro integrado por los gobcrnndores de los bancos ccnt.rales y 
reguladores bancarios ele los paseH i11tegrantes del Grnpo de los Dier. 11 . Su::; 
conclusiones y rccomenclndoncs se hnn co11v<'rtido en la normn ele supervisión 
y rcg11lnció11 lmncnria en el resto del 111111Hlo. En 1 !JDG el Comité invitó n In 
CNBV a participar en In clahornció11 ele un clocumcut.o titulado "Con~ Princi-
pk:> for EffocU\'c Banking Supcr\'i:>ion", cuyo principal propósito es establecer 
1111a serie de li11cnu1Íe11tos u1ínill1os que debe c111llplir todo siste1ua de regu­
lación y s11pcr\'isió11 bancaria. 

J\c:t11ah11cutc, los trabajos del Comité ele 13m;ilcn se han orientnclo, entre otros, 
hncin el dismio ele 111111 est.ratcgin para difundir y apoyar la i11stn11nentnción 
de estos principios de supervisión. Para tal efecto, se invitó a la CNBV a 
pmticipar en 1111 grupo ele enlace, en el que se diseñan las medidas que con­
trib11iní11 n la nplicación ele dichos linenmientos. 

Bm;ilen [3] propone 1111a medida pnrn el cálculo del capital mínimo. El capital 
mínimo esta c01upucsto por tres clcnwntos fu11darne11tales: Una definición de 
capital regulador, activos ponderados por riesgo y la relación mínima capital­
act.ivos punderndos por riesgo. 

Para calcular el coeficiente ele cnpital se calcula como un cociente del capital 
regulador como m1111eradur y el denominador o capital de activos pondera­
dos se determina mult.iplicnnclo el cnpitnl mínimo obligatorio por riesgo ele 

11 Los p11Ís<'s q11c i11t.1·grn11 el "Grupo de los Dicz'so11: C1mnd1\, Suizn, Estndos Unidos, 
B1~l¡(ica, Frn11ci11. Alcm1111in, llola11dn, Italia, Snrcia y Hcino Unido. 



2.:~ llcg11l11ció11 

111ercmlo y el riesgo operativo por 12.5 111<Ís los nctivos ponderndos por riesgo 
de cTéclito. Este codicie11tc clebení ser lllnyor n 8 %, es cll'cir: 

Capital lleg11lador 

C'npit.nl 111í11i1110 
obligatorio por riesgo de 
111ercado y operativo ) 

Actinis p. onderados por + . 1· .. nesgo ere~( 1t1c10 

2:: 8 % 

Los activos l'l'C'clit.idos se delic11 po11clcrnr scgi'111 c-1 sig11ic'11lc c11adro 12 : 

Cullf1c.ncllln dnl ,.\,.\.•\ .. 1+ /l /J/I t· l 11forior n No 
Crdditn hnst.a hasta has to 

/l /J- Cnliflcndos 
,.\,.\- ,o\- /J //-

1 ,011derndcin del 
:!O'Yi, ;,(, 1x1 1110 1x. lf1(} 1ij, 100';{, 

fllus~o 

2.3.2. Reglas de Capitalización l\ilcxicanas 

Estas rcgln:.; exige a las i11stit11cio11es de baucn 111t'tltiplc 111nnteuer u11 capital 
1wto en relación cou los rieHgos de 111crcado y de crédito en que incurran en 
su opernció11 1ª, que 110 podní ser inferior a la cn11tidnd que resulte de sumar 
los rcqucri111icntos ck capital por ambos tipos de riesgo. 

Las l11stit11cio11es debcnín clasificar sus activos y opcrnciones causantes ele 
pm;h·o contingente, en atención al riesgo de crédito, en alguno de los siguicn-
1 l's grnpos 1·1: 

V .11. Cnjn; dcpÓHilm;, valores y créditos a enrgo del Bnnco de l\·Iéxico; valores 
1'111it idos o nvnlndos por el Gobierno Federal; valores, títulos y documentos, 
así como créditos n cargo del Instituto para la Protección al Ahorro Ban­
cario, así co1110 In:.; ohligncio11cs gnrnntizadns por este lnst.ituto, distintos n 
los sc1-rnlados c11 d 11111ncrnl V.13, s<'g1111do y tc~rcl'r párrafos; crédilos al Go­
hi"rno Federal o con gnrn11tín expresa d(• la Fedcrnció11, registrados e11 la 

1 ~J•:ste cuadro 1í11ic11111C'11tc presenta los ponderndon•s aplicables a c111pres11s, sin embargo, 
exisl.l!n difcn'nl es po11der11dorc•s según el 1 ipo de crédito, por cje111plo, crédit.os soberanos, 
hn ucu:; 1 PI c. 

13 Lns sig11iP11l<'S reglas f'lll'l'Oll puhlicndns el:!'.! de febrero de l!J!J!J en el Diario Oficial de 
In Fed1•ració11 por la Secretaría de llacienda y Crédito l'úhlko (:11]. 

1'1 L11s l'l1ísilicncin11Ps f11prn11 l rn11scrit.11s de 111 reglas de capit.ali~nción vigcnt.cs. 

----------------------- - -- - ........ 



Jlicsgo de Crédito 

1Ji1w:ci611 C:c1wrnl d(' Crc\dito Pt'1lilico de la Sccrctnrín; \'nlon'8 y cn;ditos 11 
c11rgo de o g11rn11Liímdos o nvalmlos por b1111cos ee11t.rnks o gobicr11os ele pnÍsl's 
c11yos t.ít.11los ('IJ el 111crc11clo t'st.c\11 c11lilic11clos t'Oll Alto C:rndo de lm·prsi(ÍJJ 
¡ ior n lg1111a 11g<'11ci11 r·11 li fiC'nclnru < I<' n'e'.OJ JCH'.ido ¡ >rcst igio i 11tcr11ncio11a 1: \';1 lnrc>s 
y cróditos gnrn11ti:wdns cu11 los i11st.nu1w11t.m; d<'ri\'ndos de' lns OJH'l'IH'iOJws 
scünladas c11 111 fr11ccii'i11 l i11cisos li y el, frnccin11t's l I y l l I dl'I art.ículo ·IG el<· 
111 Ley, si<:1upr" y c11;111do In g11rn11t.í11 se co11st.ituy11 ('011 pnsivos a cnrgo de In 
propia l11stit 11d<'111; op(•rnciow·s de· futuro (111e·di1111t 1• 1·011t rntus "11onu11lizadlls 
y lirp1id11cio11C's 1111ílt ipks); e·o111¡Jl'n\'c•11t.11 111 co11t ndu cll' di\'isns; o¡wrnciu111·s 
ele reporto, de• i11tcn·11111liio cl1· flujos de cli11e•ro (s\\'np). ('u11trntns ndclnntndos, 
p1ú.;trnno de valores, opciones, o¡wrncioucs est ruct.11rndas, pnqnC'tes de ins­
t.n1111e11tos dcrh·ados y uperadoncs co11t ingentes re•nlizmlas con las pcrsunrn; 
sc·1-111l11da8 en este nunwral; así conm ln8 denuís opernciom·s autorizadas que 
se asimilen a este grnpo. 

V.12. Depósitos, valores y crc\dilos a cargo de o gnrnntiznclos o nvalmlos 
por eut.idades fi11anciern8 filiales de la Institución o C'ntidmks finn11ciC'l'as i11-
lcgrnntes del grllpo financiero al q11c pertenezca la Institución, incluidas ln8 
e11t idaclcs finnncierns filiales de ést.ns, por otrns instit ucio11cs y por casas ele 
bolsn; vnlorcs y crédit.os n cargo dt! o ganrnt.izndos o nvnlndos por bnucos 
ce11tra1L's o gobiernos de pnÍsl's disti11t.08 ele aqllvllos i11cll!iclos en c•I lllllneral 

· V. 11., cuyos tít 11los c11 el lllC'ITaclo est.é11 c:alilicados co11 Grado de l11\'crHiéi11 
por nlgu11a agencia calificnclorn de rcco11nciclo prestigio i11tPrnncional; \'alores 
y c:rc'.·ditos gnrn11tizndos con los i11st.rurncntos dcrin1clos ele lns operaciones 
scfü1lndns e11 In fraccicín l incisos h y d, frnccirnws ll ~· III del artículo 46 de 
la Ll'y, siempre y cuando la gara11t.ía se' const.it 11.\'n r·on pasivos a cargo de 
otras instituciotn's; dcpéisit.os, valores y cróclitos a cargo ele o garnntizaclo::; o 
avnlados por lm11cos c:o11stituidos c11 los países incluidos en V.11., cuyos tít.u­
los en el mercado estén ealiflcndos co11 Alto Grado de Inversión por alguna 
age11d11 c:aliflcndora de-reconocido prestigio int.r.rnncional; depósitos, valores 
y c:rciditos a cargo de o garnnt.iznclos o avalados por 8ocieclndes nacionales 
de crédito, instituciones ele hnncn de dcsnrrnllo; créditos y valores a cargo 
de o garantizados o nvalados por fideicomisos públicos constituidos por el 
Gobierno Federal pnra el fomento ecouómico; valores y <:réditos a cargo de 
urgani8n10s descent.rnlizados del Gobierno Fedcrnl; operaciones de reporto, 
de int.crca111hio ele! flujos de dinero (swap), c:out.ratos addn11t.aelns, pr6stn1110 
rle valores, opciones y operaciones cont.ingc:nt.es, opc'nH·io11es cst.rnct urndn.-; y 
paq11d es de i11st.n1111entos derivados realizadas por la.~ personas Heiialadas eu 

-·--------- ----------



2.4 JVloclelos ele Est.irnadó11 

<'Sil' 111uu<'rnl, nsí cnuw lns d"1111ís n¡wrncio11es autorizadas que se asi111il<'n 11 
Pstc grupu. 

V.] 3. C'n;dit os. vnlorr's y dt•1wís at't iVllS, nsí f'r1u1n lns o¡wnwioncs rlP n•port.o, 

<1" i111Prr·n111bio rl<' flujos tk di11t•ro (swap), co11trnt.os aclelautnclos, préstnu10 
d1· \'al"n·s. o¡wio11t•s, o¡l!'rat'io1ws t•str11<"1 uradas, paq11cte.~ dt! i11st,n1111c11t.os 
d<>ri \'arios ,\' op< ·rat"io1ws cout i 11gt•11t PS. 110 r·o111 prc•11rlirlos c•n \'. l l. o \'. 12. 

Lo,; rr•q11<'rii11i1·11tos rl1' <"npitnl ll<'tn dt· lns lustit.ucion<'s por s11 exposición 
n rit•sgn d<' n<;dito S<' d<'l<•n11iu:1r1í11 npli<·n11rlo d 8 por ciP11t.o a In s1u11a de 
s11s ;wt i\'!is ,\' d1• ot rn.~ <JJH'l'Hl'io111•s, l'o11fonw· u l" sig1ti<>11tt•: 

Los i111pllrt1·s d<· l11s ill'livos ~· d1· otr;is op1•r:wio1Jl•s q111· d1•lwní11f·onsidC'rarsc11 

<'f<'<'I o < I<- d1·t <'rll ii 11n r lns n·q111·ri 111i1·11tos d" c11pi1111 por ri<·s¡.;o d<· crúl i t.n, seníu 
los <¡U<' st• ob1l'11gn11 d1• aplirnr. al 11101110 <k cada 11110 fiP los grupos citados, 
los ¡ >< •IT<'l 11 nj< ·s d<' pn11d1·rnci1'iu d<· ri<-sgo qu<' S<' S<'J-111 la u a <'outi u nación: 

2.4. 

GRUPOS 

V.11. 
V.12. 
V.13. 

PORCENTA.Jl~S 

DE PONDEH.ACION 
DE RIESGO 

o 
20 
]()() 

Modelos de Estirn.ación 

J,.,,, 111Nodos 111<Ís rnnocidos parn la csti111ació11 de la probabilidad de in­
n1u1pli111ic11t o son: 

• '.\ll>todos Económctricos: estos 111(>todos tratan de encotrar una relación 

de la prohabilidnrl de i11c11111pli11iic11to con vnrinbles endógenas n la em­
presa, cu1110 l'i apnlacm11i1·11to, ~· las cxógc11ns como fnctorcs 111acroe­
co11ó111icos. El princi pa 1 <'Xposit.or <~S Crcdi t. Port. folio Vicw. 

• Distancia al lncmnpli111icnto: Este tipo de mét.oclos cxprcsn11 al in­
cumplimiento co1110 el número de desviado11cs csl.!í11dar a las que se 

encuentra en un momento cid tiempo la diferencia entre el valor ele 

·-......._ 
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los m:t.ivos y el punto ele iuc111npli111ie11t.o. Un ejeurplo es el lVlodelo ele 
Mert.011. 

2.4.1. CreditPortfolio View 

CreelitPortJolio View fue desarrollado por McI<i11sey & Co. y u.plica un 111odc­
lo eco110111ét;rico co11sidernndo lns variables 11wcrocco11ó111icas como el de8em­
plco o la (;asa de interés. La rclación 15 propuesta es la siguientelCi: 

p = 1 { "'" /3 )? } + ea:p ¿_,;=J ; ; + 11 ; 

Donde: 

Vi es el i-ésimo factor macroeconómico. 
/3; es el coeficiente asociado al i-ésimo factor nmcroeconómico. 
p es la probabilidad de i11cumpli111ie11t.o del grupo. 

Ade1rnís propone estimar los factores mncreconómicos por medio de un 1110-

dclo nutorcgresivo ele órden dos. 

2.4.2. l\llodelo Z-Score 

Eu l!JSl, Alt11111m11 [2] discuto por primera vez la utilidad del muí.lisis clis­
crimimmtc dentro del análisis financiero, que tenía como propósito clasificar 
a lm; empresas en dos grupos: 

• 13uncarrota 

• No Ba11carrota 

La idea es que se obtiene la siguiente función ele discriminante: 

Donde: 
W¡, •• • , w11 son los coeficientes del clescriminantc. 

tr.Pnra mayor dct.nllc vé11.sc Cro11hy [13] 
in Para 11111yor informaci611 nccn:a del modelo \•6nsc C:rccnc [18] 



2.4 l'vlodclos de Est.i111ació11 :m 

.Y,, ... , X" so11 las variables inclcpcndicnt.cs. 
Z1 Es PI valor dt' la f1111d<)11 dcscri111iw111tc o Z - S'corc. 

Dc11t.rn del awílisis d<~ Pst.c tipo de 111odPlos l'S i111port.nntc tomar en ctw11-
t.a lo :-;ig11ie11tc: 

ii) Las st•l<·<·<·i611 d<~ la 11111c•stra. 

iii) Lns prn<'lms d<' sig11ificnncin. 

v) La \·nlidncit'Jll d<' resultados. 

\'i) El poder predictivo de In función discri111i11a11tc. 

vii) La va licll'?. de los supuestos que sust.cnta11 el modelo. 

Alt 1w1n :rnaliz<'> In inrornrncic'in fi111111cicra de GS corporaciones del sector 111a-
11ufactm<~ro y de 22 rnzoll<'S fi11n11cicrns. Se l'ligiero11 cinco rnzo11es como los 
ml;jon~s prl'dil'tores dl' q11il'bra corporativa: 

• .\;¡ 

X.1 

2.4.3. 

.<::!..1::llital de trnha.io 
act i\·os t ot.nh•s 

11t.ilidad<•s ret.P11idm; 
al'li\'lJS tot nl<~S 

ut.iliclades a11t <'S de im mestos e intereses 
activos lota L'S 

ca iit.:tl a valor de mercado 
paiii nis t.ot a es 

act.ivos tut :tics 

Modelo ele l\!Ierton 

En 1974, Robert C. ;..forton, identificó la falta de 11n desarrollo siste1mítico 
de una. teoría para valuar bonos sujetos a 11w1 proba biliclacl ele impago signi-

---..... 
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ficativa 17
• 

En c:;t.c trabajo, l\fort.on parte del supuesto de que una empresa emite un 
1 iono, cuyo valor de mercado en cnda. mo111e11to del tiempo es funci611 del 
vnlor ·-de los activos - de dicha e111prcsa. Supone aclenuís que los activos 
de In c111prcs11 se comport.1111 de acuerdo c:on u11 proceso e.stociístico. 

(2.1) 

Donde dA 1 es el cambio en el valor de los act;ivos, ¡1;1 es la tendencia del valor 
de los act.ivos, dZ es un proce:;o de \Viener. Est.os supuestos permiten colocar 
el problema e11 u11 contexto c11 el cual es posible utilixnr la metodología de 
valuación de Blnck-Scholes 18 . 

Suponiendo que no existe posibilidad de reestrncturn o negocinción y la ú11ica 
formn de rc:;olvcr el crédito es que la empresa liquida el monto pactado den­
tro cid plaw originnl y que la cn1prcsa se declara insolvente y transfiere sus 
activos al banco. 

Tóml'Sl' el caso de In empresa y suponie11do que la empresa sólo tiene 1u1 
crédito, c11t01Hx's si d vnlor de In e111prcsn es A y el valor ele la deuda al 
t.ic111po l es i\l, entonces la ut.ilirlacl que se recibe es A - Al. Por el contrario, 
si los act.ivo:; de la c1nprcsa ni vencimiento del crédito valen A < Al, entonces 
se transfieren los activos ni ncreedor, por lo tanto el valor ele mercado ele la 
opción e:;t<1 dado por S1 = 11w:v(O, A1 - A/). Este patrón ele pagos es igual a 
u1111 opción de cnll. Entonces utilixando Balck-Scholes se tiene: 

S1 = \fN1(k +a,¡ ./T - t) - M exp{-rp(T- t)}N1 (k) 

Donde: 

17 U1111 bu,,1m descripción cstií en S1umdcrs[30). l'nra ver 111m descripción nuís dctnllncln, 
st• slll,\il'l'I• co11s11ltar la fm·nte ori¡\i1111l, ~lcrt.011[25) 

18 Vé11se 111111 [21). 

------ ~ ......... 



2.4 lVlodelos de Estimación 

s, 
..i, 
M 
'/'¡.· 

<1",.\ 

I 
T 

N1(·) 

El precio ch' 111crcndo de' In opción cal! 
El valor de los activos de la. t~111pre:;a 
Valor de la deuda 
111;.;a lihre ele riesgo 
La volat.iliclad insta11t.anea del valor activo:; 
Fecha. act.11al 
Fecha de vencimiento 
Distribución non 1rn1 ac111111 ilada 

111 ( f, )+(r¡ .. -Si)('/'-/) 

a,1../l'--i 
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La probnhilidnd ele inc11u1plirnienlo scní In probnbiliclacl de que el valor ele 
los nct.ivos sea 111enor al vnlor ele Ja deuda, e:; decir, la probabilidad de que la. 
empresa sea insolvente e incumpla con sus obligaciones es: 

y k es la distancia al incumplimiento. 

2AA. lVIoclelo ele Geske 

Gcskc en 1979 ge11erafüm el modelo ele i'vlerton w, que únicamente acepta una 
dcudn pcr1llilic11do, con mülliples opciont•s de incumplimiento, deudas de 
corto, mediano, largo piar.o, amort.ir.aciones, etc. 

C'onsidt~n·st• q11P 111111 elllpr<'8a tiene de11elns n corto piar.o y a. largo pinzo. 
:\súmase que las ele11dns a largo pinzo, .\/2 , t.iene11 como fecha ele vencimicn­
t o ·¡~ ~· las de corto plazo, J\/1, t iene11 una fecha ele vencimiento Ti, donde 
'1'1 < 7~. Si el valor de la empre:;a al tiempo T1 es igual a Ar,, y es mtís grande 
c¡111• d valor de la deuda a cort.o plazo, 1\/1, mrís el valor ele mercado de la 
dc·11da de largo plazo e11 cl t.iempo T1, B 2.,.,, entonces In empresa 110 estú en 
c¡11ic·hrn. Esto es igual a que el valor de la opción en 11 la fecha T 1 , después de 
la l°<•l'ha de \'cnci111icnto ele la deuda a corto plazo, 1\11, sea prn;itiva. Entonces 
c•I \'nlor rle la empresa, AT,, a la fecha de vc11cimicnt.o T 1 :;atisfacc la :;iguiente 
('Cll11C'i('llJ: 

.·Ir, = M, -!-1\r, -Sr, = M1 +Ar, - Ar, N(k~ +a..1 ,/!~ - '/'i)+ .\12 cxp{rp, (72-'J'¡) }N{k2) 

"'V(•11,.;t• C:!!ske [ 17] 

- ---------------~---- ... ._ 
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llcsolviendo el valor de 111 opción 111 elfo de hoy: 

S = \/N2(ki +a,¡ JTi - t, k2 + a,i JTi - t.; f1)­
M2 cxp{ -r¡.:,('l~ - l)} N2(ki, /,:2; (1)-

Donde: 

fl 

k2 = 

rr:::t 
V~ 

Mi cxp{-r¡;·1 (Ti - /,) }N(ki) 

111 tí¡ +(r,.1 - ~";, )('1'1 -1) 

ºA ,f?f='i 

i11 :¡'f: +(r ,.,, - ~";.ic12-1) 
o,.,¡¡:,,~¡ 

Y N2(·) es la distribución nolllnl bivnriada. 

Dd modelo de Gc8ke 8e puede obtener lo siguiente: 

La probabilidad de que incumpla en el tiempo T1 y en el tiempo T2 : 

La probabilidad de incumpla en el tiempo Ti: 

PT1 = 1- N(ki) 

La probabilidad de que incumpla en T2 dacio que no incumplió en Ti e8: 

-------------------- .. -- --.... 



:.u; Modelos de 1Vlcdició11 de Riesgo de Crédito 

2.5. Modelos de Medición de Riesgo de Crédi­
to 

DPnf.ro de los 111ót.odos n11ís nceptarlos pnrn medir riesgo crédito, se distinguen 
dos e11foqt1es20 : 

• i'vlodelrn; de l11ct1mpli111ie11to: estos modelos co11sidcrnn que el acredita­
do sólo pncdc Pstnr en dos est.ndm;, pago o i111pngo1 y se basan prin­
cipalmente en 111odelos acf.11arialcs donde el siniestro ocurre o no; 1111 
nercclit11clo paga o no p11ga. Dentro de este tipo de modelos csLlÍ, por 
ejemplo CrctlilRisk+. 

• i\lodelos de Mnrcnr i\forcnclo: Consideran, nclenuís ele la pérdida del 
portafolio, el aumento o clisn111nución del valor de los créditos debido 
a migrnciót1 de estos n mayor o 111cnor calidad. Dentro de este tipo de 
nioclelos está. por ejemplo: Crcditi\I et.ri.cs'l'/11. 

2.5.1. OredilR'isk+ 

Ct'crlit.l?isk+ es 1111 modelo clisc11ado por Crcdit. Suissc Financial Product:; 
(CSFP) en HJ9G21 , y snpone de la mi:;nm forma que el incumplimiento entre 
dc11dorcs :;un eventos J3crno11Jli imlcpcmlic11tcs y que sólo pueden estar en 
dos l'Stados: el ct1111plimicnf;o o i11c11wplimicnto. 

C'f'crlilRisk+: lVIodelo Simple 

Distribución de Incumplimiento 

Sea Xk el IL-ésimo acreditado dentro de una cartera de crédito donde: 

{ 

1 :;i incumple 
,\k = 

O si no inc11mplc 
(2.2) 

~ºExisten 111111 grn11 variedad de modelos de lvlcdición de Riesgo de Crédito, Véusc llodol­
¡;, [::!O] 

·¿ 
1 v,;"·"' CrediL Suisse [ 12] 



Riesgo de C1·óclit.o 

Pnrn c11co11t,rnr In dist ribuciélll de i11c11111pli11iie11t,o pri111cro se e11c11c11t,rn 11 In 
f1111ció11 gl~uerndorn de prolmhilidad. 

Sea Pk la probabilidad de i11cu111plimie11to del k-ésimo acreditado, c11t.011ccs 
la f11nció11 generndora ele probabiliduclcH22 ele cncla ncrcditaclo est1í. clncln por: 

1 

l·~,,(s) = °'I:,Px,.(:1:k = i)s; = 1 +pk(s -1) (2.a) 

S11po11icndo i11dcpcndc11ci11 c11t.011ccs In función gcncrndora ele probabilidad 
de toda la cartera cH: 

N N 

F(8) = IT I·~,-,. (8) = rr (1 + p1..(s - 1)) (2.'1) 
i=I i=l 

Donde N es el t.otal de acrcclit.ndos. Al tomar logaritmos de ambos Indos 

N 

In F(s) = "I:, ln(l + Pk(s - 1)) 
i=I 

Con11h11nc11tc !ns probnbilidndcs ele incumplimicto son pcc¡ucíins, entonces 
para valores muy pcqueíios de Jik '.!.:3: 

ln(l + Pk(s - 1)) ~ Pk(s - 1) 

Lo que indica intuilivamente es que, dado inclcpc11clencia y mientras la proba­
hiliclnd ele incu111plimie11to :;ca pcc¡ueíia, la probabilidad de que un acreditado 
i11c11111pla 11111s de dos veces es practic11111c11t.c despreciable. 

Por lo tant.o: 

N 

F(s) = exp{°'I:,p;(s - l)} = exp{¡t(s - l)} 

N 

Donde ¡1. = LPi 
i=I 

i=I 

22 Ln fu11cii\11 p;c11cr11dorcn de prolmbilidnd se define como Fx(s) = E(S"). 
2

=
11-:s10 se pued<' \'c1·ificnr desC'or11ponie11do ni 111(1 + ¡ih(s - 1)) bajo la serie de Taylor y 

las pol1.·11das di.' ¡id.- - 1) son <IPsprc•sialiks. 

-------~----~-· -· ....... 



2.fí Modelos ele ~1leclició11 do lliosgo de Crc!dil.o 

Ln r1111ció11 ge11erndorn ch~ probnl>ilidndes nuterior se~ idcutificn COlllO In función 
gt•11crnclora ele prolmhiliclaclcs ele lllln Poisson con /J/ll'IÍJJwf,ro ¡1 2-1, eutoncrn; la 
prol>nliiliclad de que incumplan n acreditados es: 

1 
PN(N = n) = -¡1111 exp{ -¡t} 

11. 

l':s i1upnrt1111te mencionar lo sig11ient.e: 

• El único ¡mní111etro de In di:;Lribución es ¡1, que no depende de las ex­
posicione:; en In cartera. 

• No e8 necesario q11e los acreclitaclos t.engnn la 111is111a probabilidad de 
inc111npli111icnto, ele hecho, cada acreditnclo podría tener su propin. pro­
babilidad de i11cu111pli111ie11to. 

Agrupación por bandas de exposición 

CrcdilRisk+ empieza n ngrupnr a los deudores en bandas ele exposición se­
uwjnntes. A unq11e esta ogrupncióu introduce tlll error de redondeo en la es­
tin111cióu de la distribución, facilita d desarrollo del modelo. 

Supe'mgmnos q11c In pfrdida esperada de cada clcudor que ene en impago, es 
11nn proporcic1n lija,\¡ del 11101110 D; que debe el i-ésiu10 deudor, y supóngase 
q11c el nivel de exposición que reprcsent.n el de11dor para el acreedor L;, es 
1u1 111últ.iplo entero de' 1111a unidad lijn de pérdida L. Est.c 111t'dtiplo recibe el 
uon1lm· de: Nivele:; de exposici611 e:-;tfü1dnr, Así, In p<\rdida que puede rcpre­
st·11t 111' c•I i11c11111pli111ie11t.o del deudor i parn el acreedor, se mide en términos 
ele· n1últ.iplos v;, de In unidad lijn de pérdida L y CH simplemente: 

v; = redo11.deo ( ,\j!¡) 
J),, t•stn se obtiene el nivel csLfülnr de exposición que representa cada deudor 
pnrn el acreedor 111cclia11t.e L; = Lv;. 

:\sí In cartern puede dividirse en m bandas ele exposición indexadas por i, 
d"nde l :::; i :::; m. Con respecto a las bandas de exposición, definiremos lo 
siguiente: 

~ 1:\1111q11c se pucd" exp1111cler por serie de T1tylor y se puede observar que es l1t distrilm­
l'i1'111 l 1oisso11 
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lü•l'c!l'Cllc:ia Sí111IH1lo 
Expc1siC"ic'n1 JHIJ'il !aj c;si llHl !in 11dn c11 1111idnclt-s de' L l'j 

P<•rdidn 1•spcrndn ( ,11 In j <;Silll!l lm11dn ('11 1111idadc•s de L <j 

Nú11wro <'Spc,rndfJ de i11c11111pli11tic•11tus c11 In j l;SÍlllH lin11da /1_¡ 

Pnrn e111peznr el deudor scílo p11Pdc' c•stnr c11 dos c•stnclos scgú11 In ddi11icicí11 
2.2 por lo t.1111!0: 

Adc11uís ele que In siguiente rclnció11 se 1111rnt.ie11e, expresando In relnció11 entre 

la pérdida cspcrnda e11 Lér111i11os Vj y ¡11 

<') = Vj X /lj (2.5) 

Distribución de Pérdida 

Parn ge11ernr la distribución de pérdida, Crcdil,Risk+ primero genera In. fu11-
cic'i11 gc11crador11 ele probnbiliclnd, después In cxpn11clc por serie ele Taylor, algo 
111uy similar a lo que se hace para el modelo si111plc. 

Sea G'(Z) In funció11 ge11ernclora ele probabilidades expresada e11 múltiplos 
dP u1111 u11id11d fija de pérdida L: 

00 

G'(Z) = LP(pérclida nct11nulada = nL)Z" 
u.=O 

Asu111iendo indepe11clencia entre las bandas de exposición, la función gene-

"' 
radora de probabilidad es igual a G'(Z) = TI G;(Z) donde m es el nlirnero 

i=I 
total de bandas. 

Primero se calculará una expresión de G;(Z): 

ro °"·{ }" 
G';(Z) = LP(11 incumpla11)z1w' = ¿exp ~f i; I'; Z""' = exp{ -¡1.;+¡t;Z"•} 

11=0 u=O 



'2.G Moclcdm; de i\!lcdicicí11 de lliesg;o dn Crédito 47 

.-\:-;í: 

"' "' 
C:(Z) = [I cxp{ -¡1; + ¡1;Z"•} = cxp{ - L ¡1; + L ¡1;Z"•} (2.G) 

;-== 1 i=I i:c.::l 

S1·n l'(Z): 

"'"' (~) Z''1 L...J.1=1 l'.1 

111 ( ) ) 2 
<---J I' 
;· 1 j 

G(Z) "'"1·xp{¡1(/'(.%') !)} = F(/'(Z)) 

(.'(Z) t•x¡m•:-;11 1n:l11·1mític11111P11t<· l11 ('1J111pu:-;iciú11 dl' dos fucnt<'s ri<' irn·1•rtid11m­
l""' parn In distril11wi<'111 dt· pt'•rdid11: l;1 pri111crn q111• <'S d ""111portn111i<·11to 
l'<>iss<>tl d<'i i11,.11111pli111i1•11I<> y In S<')..!;lt11d:1 In rnrinhilidad dt·I 11101110 d<· las 
"-'i><•si.-i111ws d1·11tr11 if,. Lt (';1rt1·1«1. l~:-;t:1 distril111<·i1'111 s1• ,.0111w1· cu1110 '"l'ui:-;son 
( 'i1111pill':-<t;1". 

111 w,.;t u <¡i ll' ( ,'( .%') ,.,., In f1111ci<'i11 gctl<'rndurn de pr"lmhilidnd, para e11co11Lrar 
1:1:-; pr<>h<il1ilid:11li·s d<· la distrih1wi<'>11 S<' 1wn·sila apli<·nr: 

1 rl"C:(Z) 1 /'(perder nL) = -¡--r--
11

- = ,•\ 11 

n. r!Z 7-=n 

( ,'( .%'), dnda c11 In exprc:;icín 2.G, c11t.011ccs: 

1 r1
11 c:(z)/ 

11 ! dZ 11 7-=n 

l r111-t 

1 n-1 ( 1) ¡11-k-t ¡k+I 
= - o-.. n - e G(Z)-'-· -n!L k dz .. -1.:- 1 r1z1.:+ 1 

k=O 

TESIS riON 
FAL ~ ,- -, . ..... ,,EN 
. . . . ~l\ l) }~ !,} iÜ l.r 

-·--- -----------......... 



Riesgo do Crédito 

1\ 1111 I iz11 ndo: 

/lj(I.: + l)! Si !.: = tlj - 1 p11rn nlgl111 j 

O En otro cai;o 

Y por definición: 

Sust.it.11ycndo: 

A,, = 

¡11-k-I 1 
(;z11-k-I G(Z) . = (n - /,; - l)!A,._k-1 

7-=0 

2: 
/,; ::;n-1 
/,; = Vj - 1 

2: 
k::;n-1 
k = Vj - 1 

l ('//, - 1) (l. )'( k )' 1 n! k '" + 1 . n - - 1 ·/')¡. n-k-1 

l -(/.: + l)¡.i.1A11-k-1 
'/l 

Dado que k =vi - l entonces k+ l = v1 y la formula quedarií. do la siguiente 
fun11n: 

L /l)Vj 
A,.= --Au-v· n , 

jlVJ$1t 

Por ültimo utilizando la relación Cj = v1 x f'J que se mencionó en 2.5 en se 
obtiene: 

Donde A0 = G(O) = F(P(O)) = exp{ -p} = exp{-f f.J }25 . 

j=I Vj 

(2.7) 

~"Es i111port.n11t" mencionar que si 111111 de lns bandas 'Uj fnera igual a cero entonces 
P(O) '/O. 

·-------· ---·--..... _ ..... ----------



2.fi lVloclelos de 1Vledició11 de Riesgo de C1·édito 

Lo n11i.Prior se conoce como fór11111la recursiva y esto se deben. que In distrib11-
dr'111 Poisso11 c0111pucsta hereda lns propiedncle:-i de In distribución Poisso11 In 
cnal c~s recursiva. 

Prccisióu bajo Ba11das de Exposició11 

l·:n d cnpít.ulo n11Lcrior se habló que lns bnmlns de exposición so11 i'1Wes sic1n­
prc• ,v cun11do d n1'1111ero el 11ú111tH'O de cxposicio11eH es grn11de y el ancho de las 
hrn1das <'S pcqul'fio, pero 110 Ke Lrntó de 111edir el error de dicha nproxi111ació11. 
E11 t•stn secció11 Lrntnre111os de c11cotrar el error que provocan lrn; bn11dns de 
cxposiciC.11. 

E11 lr~n11i11os de In 11olnción exp11cstn. e11 el capítulo pasado, el valor esperado 
y In desviación estnndnr 26 estan dndos por: 

"' "'· 
C = ¿ Cj ; o-2 = ¿ VjCj 

j=I j=l 

l'nra facilitar In estimación del error supondremos que Vj se redondea hacia 
el número e11tero mayor. Este proceso introduce el siguiente error: 

1ii = vi + Tj donde O :S Tj :S 1 

El valor esperado no se afecta ya que el valor esperado no depende ele las 
bandas de exposición. 

Si11 embargo para la desviación esta11dar: 

m m m 

a 2 :5 Ó-
2 = L Új X Cj = a 2 + L Tj X Cj :5 a2 + L Cj = a 2 +f. 

j=I J=I j=l 

Se puede concluir que: 

• El valor esperado no se afecta por el uso ele las bandas ele exposición 

• Ln varianza se sobreestinm y dependerá directamente del valor espera­
do. 

2ilA111lios rcsultndos se pueden verificar utilizando la distribución geueradora de prnbn­
liilid1uks. 

TESIS CON 
ti"LLt.1 ·¡);, .... -- '"r.i 

. r.11 ~·1 .. tJ Ulülir;N 
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Modelo Completo 

Es i11t.11it.iva111e11t.e ciert.o pe11s11r q11e la probabilidad ele inc11111plimie11to de­
pende de tanto factores icliosincníticos como a factores mncroeconómicos. El 
111odelo con1plct.o ele Crcdil.Ri8k+ modela asociando la. probabilidad ele in­
c11111pli11iic11to con fnct.on•s 111ncro¡•co11ó1t1icos, clo11clc cncln factor se clistrilmyc 
¡·01110 1111a gai1111111. 

Distribución ele inc11111plimiento 

Pnrn iniciar supo11clremrn; q11e el i11c11111plimiento estlÍ nfcctnclo por 1111 solo 
factor ni c11al lo llamare1110 X k· Si el incumplimiento ele cada sector se clis­
tri l>uye COltlO 111111 Poisson con ¡rnnímetro ,\k y a su vez xk. se distribuye como 
1111a C:11111111a con pnnímetros nk y (Jk, entonces la clistrib11ció11 del sector serií: 

(o,++Z-1) (..J!L..)º"+ (-._!_)º"f. 
z ih+I lh+l l-•=0,1,. .. } 

Que es u11n distribució11 Binomial Negativa con panímetros p = lh-~l y 
/' = Clk. 

(2.8) 

Sí el portafolio está dividido c11 varios sectores e11Lonces, el co111port11111iento 
t nt ni de la cartera serfÍ. unn s1111m ele varia bles aleatorias distribuidas con10 
Binomiales Negativas donde cada zk te11dní los pnnímetros Jlk· = lh~I y 
l'k = Clk. 

Distribución ele Pérdida 

Para encontrar In distribución de pérdida In función generaclorn de probnbi­
liclaclrn;, usí que In función gencrnclora ele probnbilidncl estará ciada por: 

00 

Gk(Z) = LP(n incumplñn)Z" 
n=O 
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Sin 1·111lmrgo, igual que en el 111mlelo simple, Sea Pk(Z): 

11<(•·) ( (k)) 
~ L '/V;'J 
~ (•·) /.J 

J=l l'j 
Pk( Z) = "----=----

11•(•·J ( (q) 
~ '.i 
~ (k) 
.i=l l'j 

Ahorn cnda. poli110111io estaní clcliniclo para cada sector y de la misma forma 
que el modelo simple se puede \'erificar qw~: 

De acuerdo a la ecuación 2.G se tic•11e: 

exp{ - L X.-1 + L X,¡Z'"} = cxp{Xk(F'k(.:::) - l)} (2.9) 
A'k A1•· 

La expresión 2.9 puede ser vista de In misma forma que 2.G, sólo que hay 
111111 misma expresifin 2.9 pnra cnda sector. Ahora para generar la función 
generadora de prolmbilidndcs de cncln sector, estará dacia por: 

(2.10) 

( 
/)¡. )"'· 

l -1', (Z)+1.1,. 

Ahorn. si tenemos n sectores, la función generadora de probabilidades es igual 
a: 

Para encontrar In distribución de pérdida se genera la siguiente recurs1on. 
Supongamos que G(Z) se puede representar co1110 una serie de Taylor: 

= 
G(Z) = 2=A 11 Z" 

u=O 

G'(Z) satisface la siguiente relación: 

---- ------.------ .. ----····----------



52 Riesgo de Crécliio 

d , ~ l dG(Z) A(Z) 
dZ(ln G(Z)) = G(Z) dZ = JJ(Z) 

Donde A y /3 :;on polinomios dacios por: 

A(Z) a0 + ... + n.,.z•· 

JJ(Z) bo + ... + b"Z·' 

PriJucro vcrc111os la siguic11tc relación: 

JJ(Z):~~ = A(Z)G 

Ahora para que ambos polinowio:; sean iguales entonces se debe de cumplir 
que: 

miu(r,s) min(s,ri) 

L ajA11-i - L bi(n + 1 - j)A,.+1-j = O 
i=O j=O 

Est.o e:; equivalente a: 

l ("".·11(r,11) 111ilt(.<-1.11-I) • ) 

A,.+1 = bo(n + l) L a;A,._; - L bi+ 1 (n - J )A,,_i 
i=O j=O 

(2.11) 

Así para 

G(Z) = ( /31.· )ºk 
1 - P1;(Z) + /31; 

Tomando el logaritmo y derivando ubt.e11e1nos: 

-~--·-~-----------
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\ . . 1 (' • A(X) "'" (!'(X) 1 t 1 l' ' 'l . , I SI SI (e lllllllOS COlllO /J(X) = L....•·=I U¡.(XJ poc e1110s encon ;rar fl e ISLl'I JllCIOll 

dl) pérclicln. 

Alléílisis con descomposcicín de sectores 

Co1110 se vió n11terion11e11tc la f1111ció11 ge11ernclora ele probabilidades del portafo­
lio es igual ni producto ele la.-; f1111cio1ws geuerndorns de cada sector, es decir: 

Esta 111i:mm expresión se p11cdc rcaco111odar de la siguieutc forma: 

Usaudo la cc11ación 2.9 tenernos: 

1l '' L :rk(Pk(Z) - 1) = L Xk 
k=I k=I 

[ 

rLn(k) ( /kl ) <•-> ) _1_ Z"J 
. (k) 

j=I Vj 
~-1 

m(k) ( c)k)) ¿ (k) 
j=I Uj 

Donde: 
c5 -{OArj.k 

A,k - 1 A E k 

Para generalizar el concepto, CrcditRisk+ cambia c511 ,k por OA,k tal que: 

" 
oA.k : ¿0;1,1.: = 1 

i=I 

Eut 011C'cs In ecuación auterior se transforma por: 

TESIS CON 
r,i,, ~TA rw QHIGEN r n11!J... u 1; -=---....... . ....---·-- . 

--------------- ·----
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2.5.2. C'rcd'iU\1 clricsTi\l 

Este 111oclclo fue clesarrolado en HHJ7 con el apoyo ele varios grupos27
, el 

primero que desarrollo este 111oclclo fue .J. P. ivlurgau. Este tipo ele modelos es 
co11siclernclo dc11tro ele los 111oclclos ele 11u\J'car mercado. es decir, nclcnuís ele 
cow;iclcrnr la.s pérdidas por i11c11111plimic11to, co11Hidcrn11 las pérdidas del valor 
ele los nd.ivos por In migración ele In caliclacl de In clcucla. 

Est.e 111oclclo, a cliforcncia ele Credill?isi.;+, lll'('esita las probabiliclaclcs de 
tnmsició11. l3físicn111cntc la idea de este modelo CH valunr u11 bono cu cada 
1110111e11to del tiempo como si fuera a ser 11egocinclo. 

Modelo Simple 

El concepto es valuar bonos trnclicio11ahnente, es decir, trner los flujos a valor 
presente tomando en cuenta a tocios los estados a los que puede pnsnr el bono 
y ¡mm el estado ele impago se aplican las tasas ele rccupernción. 

Supóngase que se Licue un bono que paga un cupón anual fijo del 8 %, y 
\'e11ce en cuatro anos. Sean: 

• Cf = Cupón que paga el bono nct11al111cntc calificado con i en el periodo · 
t. 

• d{ = Tasa ele descuento que se debe nplicnr al flujo genernclo por un 
bono ele cnlificnción j en el periodo t28 • 

• V = Valor nominal del bono. 

• Vi.i = Valor ele un bono actualmente calificnclo con i, que dentro de un 
aii.o migra al estado j. 

27 \'(,nsc Crcdili\l clrics [ Hl) 
28 Crcdit i\l el rics propone calcularla>< por medio de la lasa fonl'l!rd t.01111111<10 corno es­

trncturn cll' t.11.,11., la de los bonos cupón cero, pero la lwm de intcr(·s ptlC'dc ser o!Jt.cnicl11 de 
"ualqui"r fon11a. 
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L·:I precio cito! liu110 l'S!a d11dn por: 

" C"' e•· 
Vi.1 = L. ( 1 +' tLk) + J2/k 

r=I ' . +r ,; 
l'nra olitc11cr In 11iedin y la varin11zn s1• aplin1 la siµ;1iientc fónrntln: 

11 

11u.x1ia = ¿: 11¡_¡ 11;1 
J=I 

,. 
varianza= L Pii( ViJ - 111edia)2 

j=I 

Donde ¡1; l'S la probabilidad de pasar del estarlo i al estado j. 

Determinación del Valor de los Activos 
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l~I 111odclo dt• C'r<'rli/.i\f etrif'N1" 1 s11po1w q11e cxist l' lllHl rclnció11 entre In ca­
lifil'af'ir'i11 dP s11 dPwla ~· el valor de la c111prcsa. Pnrn lograr dicha relnc:ió11, 
( ·, ... ,¡¡¡ ,\frtrir·N1'" linc<· 11so rld 111nd<•lo el<' l\frrto11 y ele la cnlificaci611 de In 
d1·11da de• la <'111pn·sa2!

1. Ln idea st• l'S<¡tH'lllat izn Pll la fiµ;11rn 2.1. 

1 ':ira diso«iar las 1'1ll':Íl'I 1•ríst irn . .,. part ic11lan•s d<' 1111 dP11dnr S<' 11! iliza la clis-
1 riliiwi«J11 11or111al l'St1í11dnr, por <'.it'tnplo, si,.;¡• ti<'IH' la :-;iµ;11ic·11t<' 111atriz dP 
t r;i11.~i«i1'J11: 

l :J ;, 1 (j 
-· 

l O.SIGO o.os l!J 0.0'.2!J() 0.(Jl. J(J O.tHJOO ()_()()()() 

'2 0.02!j() O SS!iO (). ()(j 1 (} (J.( 1l!""¡(1 ( 1. ( J(JfiO (),()()/() 

3 0.00'20 O.U'2f"i0 o.s:rn1 ().{)j.J() 0.() J:J() 0.02:30 
.¡ 0.000() 0.(HJOO o. o:J(j() u.s:rni (J.(J!J !() O.o:J:m 

.'í ().()()()() O.! H HH 1 (). ()()(iO (). ()()( )( 1 0.801'() U. l SfiU 
G (). ( )()()() U.OUOO (J.()()()() (). {)( )( )( 1 (). ()( )( )() 1.00()() 

·--~- ---~'---·-----·---~- .. 
S11pu11gnsc CJlll' d valor d1· 111 d1·11da d1• 111111 1•111pn·:-;a 1•sta 1·nltfll·ndo 1111c1al-
lll<)llte COll 4 J' la probabilidad de• <¡IW ÍllClllll¡>la l'S Ígllil a 0.02:{(), por lo (a11tu, 
el 11111bral que determina el 11i\'!•l ek ad ivos l'S ig11al a: 

2"EI supuesto de que 111' probabilid11d<·s de tra11sició11 pro\'i<•rll' de• u1111 dist rii>11d(111 11or-
11111l y el cambio de prolmbilidnd de u11 t•stado a otro 1·sta dado 1·11 ¡(,r111i111>s de la d1·s\'ial'io11 
eHtündar. 
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Figura 2.1: Cnliflcaciones ele 1111 bono como 111ül tiplos ele la de:winció11 
est,1í11clar 

--¡---,- ----.--1------

-2.19 1.17 

Valor de los Activos 

TESIS CON 
~ALLA DE OfilUEN 

... ------- -· ------------------- -· 

2.39 2.93 
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/l.1,0 = . rn= cxp{ - ;'.~- }d:r ~-~ o.m:J 
/,

' _," 1 " 

. ~\~ v27T -

E11t.011ces ,\f\ = - l.S:lS,125:m5. En gc1H'rnl. la fi'1rnml11 c·s la siguiente: 

Co11ociL,11do cd \'alor t!spcrndCJ .\' la rnri1111za dl'l valor ele los act,iYos de la 
c111presa <'11tm1cc·s se• p11cdc c·o1u><·t•r l!! \'alor f11t11rn de la t'mprcsa uU!izando 
In sig11i<'l1t" rd111'it'>11: 

lJna \·cz rnl<"nlndos los 11mbralcs se puede encontrar la probabilidad conjunta 
de 111ignwic'i11 ni iliznndo 111rn 110rnrnl m11lliYnrimln de la siguiente forma: 

Modelo Completo 

El modelo cn su V<'rsión cmnplt't a se hace muy complejo al número ele cálculos 
asciPndc• a C" donde e <'S Pl núnwro de calificaciones y 11 es el total ele bonos, 
por lo que :-<e propone un n1odc!CJ cli' simulación que consta de los siguiente: 

S11po11it•11do q1w d cambio en l'nlilicación de la deuda de una empresa dc­
l"'iid<' dt!l valor ck los activos de nna crnprcim y de acuerdo al modelo ele 
\l.,rto11, estos" hrn·•· posihl<' 11tiliza11do la di:-;tribución normal. 

Sea X E ~~" donde• cncla :r; son i.i.d. y ;1;¡ ~ N(O, 1) i = 1, ... , n; sea E 
la 111atri;1, de \'arianzns y cm·arianzas y A In factorización clP Cholesky30 . En­
tonces 

:ms¡ u11a matriz, 1\I, es si111{•lsie11 y dcfi11id1t pnsitirn 1•11to11ecs se puede descomponer 
cu1110 1\/ = AA' donde :l es 1111¡1 nwt.rir. trin11µ;11lnr inforior, a esta descu111posició11 se llauni 
"Dcseomposicil\11 de Cholcsky". 

·--------- - -------.. --.. -...... 
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Y =AX~ N(O, E) 

U na vez obtenidas Jo;; veet.ore;; resta a;;ignarles n cada bono u11 precio dl! 
acuerdo a las cnlificncioncs obte11idns y nsí del.enninar el valor ele la cnrlt•rn 
bajo rncla 11110 de 108 e;;cenario;; simulados. 

2.6. Tasas de Recuperación 

E11 realidad un acreditado 110 incumple 8U deuda ele nmnern. total, C8 decir, 
el incu111plimiet:o puede ser de forma parcial, por e8o se introduce el concep­
to ele "Tasns ele llccupernció11" q1w es el 11101110 pnrcinl ele la deuda con d 
que el acreditado puede cumplir. El concepl.o SL' aplica de la siguic11l.e 11rn1iern: 

S11pó11gase que :-;e considern una tasa de rccUJH'rnción del 30 %, l'8lo quil'nJ 
decir qc el acréclitaclo, dacio el i11cu111pli111il'11to, pngnní el 30 % del 111011to ele 
la deuda total, por lo tanto se espera que el acreditado, dacio i11cu111pli111ient.o, 
deje de pagar el 70 % de su deuda. 

A pesar de que ¡;te concepto 110 es muy realista pero si 111uy f1ícil de aplicar, se 
aplica el modelo de CreditRisk+ y en 111uchos miís n10delos31 y actuahnent.c 

· ya t•s 111uy aceptndo dentro ele In ncl111inistrnción de riesgo ele crédito. 

Scgi'111 In Comisió11 Nncional l31111caria y de Valores [11] nw11ciona a11nqtll' el 
acréditado 110 incumpla con la totalidad de la deuda, la institución prestamista 
debení de reservar el 100 % de la deuda. Esta regla :;e inicio en l'llero de 1997 
y t.ntjo grn11des cambios en el rcquerimient.o de capital, Hin embargo, la posi­
cir>n de 111 Comisión fue co11scrvndorn y discutía que cuando 1111 acreditnclo 
110 pag11ba la totalidad de su deuda éste daba indicios de que no podía pagnr 
la deuda por lo tanto era nece:;ario re8ervar el 100 % de la deuda. 

:u Por ejemplo CyrCe [2·1] aplica el mismo concepto. 

------ --------- ----------------------- -·-... 



Capítulo 3 

Bonos 

3.1. Mercados Financieros 

El c11cue11t.ro entre In oferta y la demanda de una determinada mercn11cía se 
prod 11ce e11 s11 co1Tespo11dieute mercado. Si en este encuentro surge el acuerdo, 
se producen las compraventas, caracterizadas por su precio, por la cantidad 
de mercaucía intercambiada y por la fecha pactada para su entrega y pago. 

Por lo tauto, los 11w1·cados financieros es cunndo In mercancía pnctnda en 
1'd son i11str11111entos financieros, es decir, un rcco11ocimicnto de deuda a favor 
de· s11 poseedor, para quien es un activo, y en contra de su emisor, para quien 
c·s llll pasivo. 

Los 11icrcados fi11nncieros se dividen e11 dos, de acuerdo a la naturaleza en 
c¡1u• los recursos pasan ele los oferentes a los demandantes 1: 

i) Sistc111a Bancario: en este mercado los bancos actuan como inter-
111ediarim; y las operncioncs de crédito -se realiznn en forma directa a 
los intermediarios. Por un lacio el 13anco capta recursos directamente, 
emitiendo i11st.nnneutos de captación y convirtiéndose en deudor y por 
ntra parte coloca directamente los recursos convirtiéndose en acreedor. 
Ambas operaciones son independientes, sieudo el Banco quie11 asume 
el riesgo de los deudores y los ahorradores asumen el riesgo del Banco. 

1 l'arn 11111yor dPt.nlle vén.•e C:onzalo [7] 

5!) 

---------------------- ,,, 
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ii) I~I l\rlercado de Valores: C!ll este! 11wrc11do los n•c11rsos scm cnpt.ados 
por C'l Pmhmr dirc·cla1111·11t.u elt' los i11vPrsio11ist.11s. Pnrn ust.o, los títulos 
rcprcsP11t.ativos ele pn:-dnis o capit.nl se fr11ccio11a11 ·" Sl' coloC'nll a trnvés 
de~ la 13ol:-;n de Valort•s lltl'clin11t.e Ofort.11 P1ílilica:!, de tal 111a11ern que cada 
i11versionist.a 11dq11ic~rc 1111a parte del pn.'>ivo o capital rt•prcse11tadu por 
1111 t.íl11lo, d c11nl C"o11fic·n· ni t it 11l11r los cll'rt•chos sohrc· s11 im·c•rsi,í11. Lns 
operado11cs se rl'aliza11 c•11 fornm de C"oloC"nci')11 ele• C'Hpit ni frnccio11ndo 
(11ccio11t•s), o liic11, c11 fon1111 de 111111 coloC"ncir'm de 1111 n(·dito (t.ít.11los de 
cle11da). Suelen nct.11nr co1110 intc]rtllecliarirn; lm; Casns de Bolsns para la 
coloc11ció11 de las im·crsinlll'S, sin embargo, el rksgo es 11s11111iclo por el 
inversionista no por la Cmm ele 13olsa. 

3.1.1. lVIercado de Valores 

El J\forcado de Valores es un submercado del Mercado Financiero que cumple 
unn función importante pnrn fomentar el crecimiento ele las empresas y, por 
lo tnnto para el desarrollo de la economín; por un lado, pnrn las en1presns 
co11stit11ye mm fuente ele recursos ele deuda para programas ele expansió11 y /o 
respaldo de proyectos; y por el otro, ofrecen a los ahorradores alternativas de 
i11versicS11. 

El i\krcndo de Valores puede ser subdividido en submercados ele acuerdo 
n In 11nl11rnleza de las operncio11es que en él se realizan. 

De acuerdo a la naturaleza de la oferta, el Mercado de Valores se divide 
en: lVJcrcado Primario y Mercado Secundario. El mercado primario 
c·stií, compuesto por colocaciones de 11ueva emisión, resultado de aumentos en 
el capital o en el pasivo de las empresas que aportan recursos frescos; en el 
111crcado secundario se conforma de las transacciones que ya hu11 sido colo­
cadas en el mercado primario, este mercado no aporta eli11ero a las empresas 
sino const.ituye11 un cn111bio de lenedor ele los títulos. 

De acuerdo a la naturaleza del instrumentos que se operen: l\rlcrcado de 
Capitales, l'vlcrcado de Dinero y l'vlcrcado de l'vlctales. En el merca­
do de capitales el inst.r111nento que operan son instr11111cntos de capital, por 

2La Oferta P1ílilic11 es u11 JH"OePso p11ra In suscripción de compra o \'Cllln de lit.ulos a 
J,rnv<'s do 111 Bolsa de Valorl'S q1w re11liza pnr 111edio de 1111 aviso p1íblico. 
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ejemplo, acciones, obligaciones; en el mercado de dinero el i11strnmcnto que 
se opera es el dinero, dentro de este mercado se encuentran, por ejemplo, los 
bonos gubcnmmcntalcs, papel comercial, pagarés, etc:.; en el mercado de mc­
t:nlc:-; el inst.nuncnt.o que se opera son los metales amonedados, por ejemplo, 
c'l'nlcnario:-; y omrns troy3 . 

3.2. Bonos 

3.2.1. Definición de Bono 

Un bono es un título de deuda de mediano o largo plazo emitido por un 
ngcntc finnncicro, el cual se compromete a pagnr a una contraparte, tenedor 
del bono, un monto pactado más los intereses gcncrndos durante el plazo de 
vigencia. 

Un bono esta compuesto por los siguientes elementos: 

• El valor nominal o nocional del bono: este valor se expresa al frente del 
bono. 

• El valor de rescate o principal: e:; el monto que se paga al vencimiento. 
En la gran mayoría de !ns veces, el valor de rescate es igual al valor 
nominal,por lo que también es llnmado nominal, pero algunas veces el 
valor de rescate difiere al valor de bono:1• 

• La tnsa ele cupón son los intereses que el emisor esta dispuesto a pagar 
por cada periodo. El monto de Jo:; interese:; pagados por cada periodo es 
llamado cupón. Por ejemplo si la tasa de cupón es del 8 % y el principal 
es de $1,000 entonces el valor del cupón es igual a $80. 

• La t.nsa de re11dimiento o tmm de dc:;cuento es la tasa ganada por el 
tenedor del bo110. 

'11·:1 1111.•rcado de metales es el 111ercado con nwnor importancia de acuerdo a las opcra­
<'iont·s que Pll él :-;e realiímn. 

'1 l'or lo general, el \'alor de n•scatc es igual al valor nominal, de hecho, Todos los 
l 11111os g11herna111e11t.ales su \'alor no111i11al es igual al valor de rescate. Algunos autores no 
ddi111·11 c•I \'alor dL• rescate y al 111is1110 valor no111inal también lo nombmn como "Principal", 
J>"r •'.i<·r11plo, Fahozzi[lfi]. En csl<' trnhajo se nomhrnní indistínt.arnente valor de rescate, 
11ocio11al. nu111inal o principia. 
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• Ln fecha de vcncin1iento de cada cupón es la fecha donde el ernisor del 
bono se compromete a pagar lrn; intereses generados. 

• La fecha de vencimiento del bono es la fecha donde se paga el último 
cupón y el valor nominal. 

3.2.2. Clasificación de los Bonos 

Los bonos se clnsifican, segt'n1 el tipo de colateral, en: 

i) Senior (sccurerl): Son bonos preferentes o con garantía de algt'm tipo, 
que estan respaldados por un derecho legal sobre una propiedad es­
pecífica del emisor en caso de incumplimie11to. Por ejemplo, la emisión 
de bonos hipotecarios estan garantizados sobre un bien raíz. 

ii) Unsecurcd: Estos bonos estan respaldados sólo por la promesa del emisor 
ele pagar intereses y el principal en un periodo determinado. 

iii) Subordinado (.juni01): El tenedor posee un derecho sobre los activos e 
ingresos del emisor. Respecto a los bonos junior, el ülti1110 en el orden 
de prelación es el bono sobre ingresos, en el cual los intereses sobre el 
mismo es pagado por el emisor sólo si son generados dichos ingresos o 
si existen 11tilizacles suficie11tes. 

Los bonos también se clasifican, segün las características del emisor, y so11: 
bonos del gobierno federal y sus filiales, gobiernos nmnicipnles y corpora­
ciones. 

3.2.3. Bonos Gubernan1entales 

En esta sección se utilizarán dos conceptos importantes que son In definición 
de precio limpio y precio sucio: 

• Precio sucio es el precio calculado en el momento en In que se transfiere 
la posesión del bono. 

• Precio limpio es el precio calculado en la fecha de transferencia de la 
posesión del bono menos el valor de cupón acumulado. 

- ---------------- --------------- ------ ------..... 
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Los bonos g11hcrnmne11tales en México son Jos :;iguientes: Cetes, Sondes, 
Bono:; 1\13, M5 y MO, Udibono:;, Brem:;, IPAB, PICS y UMS5 . 

GETES 

Su nombre colllplc~to es Certificados ele la tesorería ele la fcclernción y :;on Jos 
i11stn111w11to:; ele deuda b11n,átil mlÍs antiguos emitidos por el gobierno fede­
ral. 811 e111isió11 inicio desde 1078. Est.os títulos pertenecen a la familia ele los 
bonos c11pó11 cero, esto significa q11c no devc11gan intereses en el transc11rso 
ele s11 vida y liquidan sil valor nominal en la fecha ele vencimiento. Su valor 
11olllinal e:; de $10 . En la actualidad los plaios a los q11c se comercializan 
son a 28, D l, 180 y 364 día:;. La colocació11 primaria ele e:;tos títulos :;e rea­
liza mediante 1mbast.as, en la c11al los participa11t.es pre:;c11tan post11rns por 
el n1onto q11e desean adq11irir y In ta:;a de descuento que est1ín dispuestos 
a pagar. Estos títulos tai11bién se operan en el mercado :;ecundario, en la 
act11aliclacl se pueden realizar operacione:; de compra-ve11ta en directo y en 
reporto, a:;í co1110 operaciones ele préstamo e11 valores. Tm11bién pueden ser 
utilizados como activo :;ubyacente en los mercados de in:;trnn1ent.os derivados 
(fut11rus y opcione:;). 

Ln clave para identificar a los Cetes e:; mediante la letra "I3" seguido ele 
un espacio en blanco y por la fecha ele vencimiento ( aíio, mes y día), por 
ejemplo, "B 000021", esto quiere decir, que es 11n CETE con vencimiento el 
21 ele :;eptiembrc ele 2000. 

Valuación de CETES 

El precio de un CETE se puede calcular a partir de su tasa de rendimiento 
o ele :;u tn:;a de descuento, el precio final puede variar ligeramente en función 
del nt'nnero de cifras decimales que se ocupen. 

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

P= VN 
1 + Icfo 

(3.1) 

r, ¡\ co11ti11uació11 se hará una dcscripció11 de los Cctcs, Bo11dcs, Bonos M3, l\'15 y tv!O, 
Udibonus y Brcms. Si desea información vénsc la página www.bnnxico.org.mx. 

------------·-----·-·------------------- ------..,,.... 



donde: 

P Precio del CETE (redondeado a 7 decinmlcs) 
\! N Valor nominal del título en pesos 

r Ta.8n de rendimiento anual 
Plmm en días del CETE 

UDIBONOS 

Bonos 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados cm Unidades de 
Inversión (UDIS) fueron crcmlos en l!J96 cuya finalidad es proteger al tenedor 
ante cambios incHpernclos en la ta;;a ele inflación. Los UDIOON08 se colocan 
a largo;; pinzas y pagan intereses cada seis meses en función de una tasa de 
interés real fijn que se determina en la fecha de emisión del título. 811 valor 
nominal es de 100 UDI8. El pinzo de emisión es ele múltiplo ele 182 clíns, pero 
hasta la fecha estos títulos se han emitido a pinzas ele 3, 5 y 10 aiios. El pngo 
ele intereses es c11 pesos y cncln seis meses. Ln tmm de interés es fijada por 
d Gobierno Federal y se publica en la co11vocatorin a la s11ba.<;ta de valores 
guber11n111e11tnlcs. Para calcular los intere::;es ::;e aplica la siguiente fórmula: 

I = \1 'V Ni * TC 
J 

1 
360 

donde: 

Ji Intereses por pagar al final del periodo j 
TC Tasa de interés anual del cupón j 
\! N Valor nominal de títulos en unidades de inversión 
Ni Plazo en días del cupón j 

La colocación primaria de estos títulos es mediante subasta, en la cual los 
participantes presentan postmas por el monto que desean adquirir y el precio 
denominado en UDI8 que est1ín dispuestos a pagar. 

Los títulos se identifican con la letra "8" seguido del plazo y del año, mes 
y día (mio,rnes,día), por ejemplo, "83040106" significa UDIBON08 a 3 años 
con vencimiento el 6 de enero de 200,1. 
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Valt1ació11 ele UDIDONOS 

Pnrn v11l11nr los IDl130NOS se 111.iliza la siguiente fórmula: 

~ ( d) P = ~C;F; + Fk * VN- C 1N 
i=l 1 

donde: 

P Precio limpio del BONO (redondeado a 5 decimales) 
\! N Valor nontinnl del título 
/\. Ntímero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente 
d Nü111ero de elfos transcurridos del cupón vigente 

Nj Pla:w en dfru; del cupón j 
Cj Cupón j, d c:1wl se obtiene de la sig11icnte manera 
TC Tnsa de interés nn1ml del cupón 
Fj Factor de descuento para el flujo ele efectivo j 
r_¡ Tn¡.;a de inter6s relativo para descontar el cupón 

IC:l factor de dc¡.;cuento es igua a F.i = 1 , y el valor del cupón 
(1+1·)~) 1 -7-.í 

V TC 
se calc11la: C_, = VN' '.i;m . 

BONDEST 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral de interés 
(BONDEST) se ubican dentro ele la familia ele los valores gubernamentales a 
t.nsa flntnntc, Psto significa que pagan intereses en pcroclos predeterminados 
_,. rc·visa n su tasa de interés en cada 11no de esos periodos. Tiene un valor 
110111i11al de 100 pesos y se emiten en plazos 111íiltiplos de 91 díns, sólo que 
li:1sta la f!'drn, se han emitido en plazos de 10!J2 días (:~ mios). El pago de 
i11tl'n'sl'S se hncc de forma trimestral y su tasa ele interés es la misma que 
la dl' los CETES a !Jl día8 en su colocación primaria o al que 8Ust.ituya a 
<;sil' <'n ca¡.;o de día8 inhríbiles, correspondiente a la senwua en que empiezan 
11 cll'\"<.'ngarsc los i11tercscs. Para calcular los intcrl'scs i-;e aplica Ja siguiente 
fc'1n111ila: 
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l· = \1 yNiTCi 
; 

1 3GO 

do11cle: 

li Intereses por pagnr ni fi11nl de periodo j 
TCJ Tasa de i11ten\:; 111111111 del cupó11 j 
\! N Valor no111i11nl ck•l t ít.ulo e11 pesos 
N1 Plmm en días cid c-11p<Í11 j 

Los títulos, en el 11wrcndo prilllnrio, se colocnn media11le subasta, en la cual 
los pmt.icipant.cs presc11t.n11 post.mm; por el 1110111.o que desean adquirir y el 
precio que csl1í11 disp11<•st.os u pngnr. 

Se idc11tifieun con In letrn "l.:l"' seguido del aiio, mes y día (niio,mes,dín), 
por ejcn1plo, "LT03030Ci" significa: BONDEST con vencimiento el 6 ele mar­
zo de 2003. 

Valuación de BONDEST 

La fórmula es la siguiente: 

donde: 

P Precio limpio del BONDE (rcclonclcaclo a 5 decimales) 
\! N Valor nominal del título 
/{ Número de cupones por liquidar, incluyendo el vigente 
d Número ele días trnnscurriclos del cupón vigente 

Ni Plazo eu clíns del cupón j 
CJ Cupón j 

TCJ Tasa de interés anual que paga el cupón j 
FJ Factor de dcscuc11to para el fiujo ele efectivo j 
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1~;1 valor cid c11pu11 se calc11la de l11 sig11ie11tc C'j = \/NNfi~;;71 y el factor de deH-
1·111•111.u ¡;~ = 1 . , do11de ri l'S la trnm co11 al q11e He descue11tan 

( 
. . !:'.,¡_)J•-·,\í 

1+(11+·"1);1{¡(1 

los f111jos y 8j rn la sobrdmm 11sociacla ni c11pó11 j¡;. 

130NDES182 

Los Bo11os d1• DPsnrrollo del Gohil'rllO Federal 1:011 pago ;;t'llH'sf.rnl de i11t.crés 
y prnt1•c:cicí11 !'011!.rn In i11flació11 ¡wrtt•11cce11 a la fnt11ili11 ck• los vnlon's g11bcr-
11n111c11t.11l<'s a tnsa flota11t.c, q11c so11 tít 11los qtw pagn11 intereses c11 pcrioelrn; 
pn·dct t•r111i11nclos .v n'visn11 s11 tasa cll' i11fl'rés c11 cada 11110 de c~sos periodos. 
E11 nclil'Í<

0

>11, los 130NDESlS2 ofn•c'l'll 1'11 c·acla 11110 de los ¡wrinclos ele interés 
111111 prof<'1'<'.iú11 cu11trn ca111hius Ílll'spcrndos c11 In i11flacirí11. lo c1wl garn11t.iza 
q111· 1•1 tít11lo 111111c·a p11cdn pngnr 111111 t11s11 rml 11t•gati\·n. El valor 11omi11nl es 
de 100 pesos. El plazo ele In P111isió11 de los BONDES es t'll 111últ.iplos ele 182, 
p<'ro s1ílo S<' h1111 c111it.ielo ho11os por plazos n 1820 días (5 a1-10s). Los títulos 
dt•\·c11ga11 i11t.crcses por cndn G meses o l'll plazos q11e se sustituya en días 
h1íhill's. La t.nsa ele i11t.crés se calcula de In fón1111la sig11ie11te: 

Tasa de interés = Tnsn de referencia + Protección co11tra la inflación 

La tasa ele referencia es la t.n;;a ele rendin1iento para los CETES a un plazo 
de 182 díns, en su colocnción primaria. En aquellos casos cuando el incre­
me11to porcentual da la unidad de inversión (UD!) sea 111ayor a la tasa de los 
CETES a 182 dím;; el título paga al tenedor, adenuís ele In tasa de referencia, 
1111a prinm adicional que se clder111ina co1110 la diferencia entre el aumento 
porcent.ual del valor ele la UDI ~· la t.nsa ele rendimiento ele los CETES a 182 
días: 

[(
U Dij,· ) ( N· )] 360 

l'rntccción contrn la Inflación= U DI~,' - 1 - CETESl82j 36~ Ni 

"1·:11 la fcírn111la de \011li1nció11 se deht• notar c¡1w c·11a11do J = l, los \'alorcs N1,TC'1,r1 y 
s 1. Sllll c·unucidrm (son lus \•11.lorc•s co1Tespu11cliPnles al pri111cr cupón), esto i111plicn que Jllll'IL 

pudl'I' valuarlH es JH'<'t'Hill'io est i111ar los valon•s ele~ íYj ,~f'(,,'1 ,fj y .i;J para j = 2, :J, . .. , f(. 

- ------~------ ·-......_ 
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donde: 

UDJJN; 
UDJJ, 

N1 
C'BT182J 

Valor de 111 UDI correspo11die11t.e 111 dín del pngo del cupón j 
Valor dn la UDI cnrn~spo11dicnt.c ni primer dn del c11pó11 .i 
Pla:-10 e11 dínH del cupón j 
'fa:-;a de interér; de los CETES 182 días 
de In subflst.n pri111nria al inicio del cupón .i 

Los i11t.cn'Sl'S He calc11la11 to1111111do los días t.rn11sc111Tidos cut.re la fecha de 
pngos de los 111is1110r; 1 toma11clo co1110 base ntio 3GO días. La f'órm11ln es la 
sig11ic11t.c: 

J. = \1 V N/fC'i 
1 1 

3GO 

donde: 

ÍJ Intereses por pagar al fi11nl del periodo j 
TC1 Tasa ele interés anual del cupó11 j 
\1 N Valor nominal del título en pesos 

Los títulos se coloca u mediante subasta, en la cual los participantes presentan 
por;turns por el monto que desean adquirir y el precio que est1í11 dispuestos a 
pagar. 

Se identifican con la letra "LS" seguido del plazo y del mio, mes y día 
(ni'io,mes,día), por ejemplo, "LS04010G" significn: BONDET con vencimiento 
el G de enero de 20011. 

Valuación de los BONDES182 

La fórmula es la siguiente: 
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/' Prt•cio li111pio del 130NDE (reclonclcnclo a 5 clccimnlcs) 
\/ N Valor 110111i11al del t ít11lo 
¡,· Ntínrnro de cupcmcs por liquidar, i11cl11yendo el vigente 
r/ N1í11wro ele cli11s trnrn;curriclos cid c11po11 vigcute 

N.i Pinzo cu cli11s del cupón j 
C¡ C11pt'>11j 
F1 Fnct.or de clesc11cnto 

1'11rn c-nlc11lnr el valor del c11pó11 i;e npliea In siguiente fórmula: 

'l\'TC 
C · = \! V!.__¡__¿ 

J 
1 

3GO 

TC) c·s In tasn de interés que paga el cupón j: 

Y el factor de descuento es calculado: 

r i 
'j = N ·- ,, 

( l + ( l'j + 8 j) :iifü )1 
N¡ 

clo11rlc ri PS In t n.~n de~ interés rll' clcscm·ntn y s J es la sobret.asa. 

G9 

En la exprcsin anterior se debe uot.ar que cuando j = 1, los valores N, ,TC1 ,r, 
y s 1, son conocidos (son los rnlores corrcspondieutes al primer cupón), esto 
i111plica que pma poder val11arla es necesario estimar los valores ele 1Vj,TCJ,ri 
y s1 para j = 2, 3, ... , ¡,-_ 

Bonos 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Fcdcrul con Tasa ele luterés Fija 
(BONOS) son la fnmilia do valores gubornnmu11tnlcs do 1111ís rccic11tc crnnción 
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q11c se enc11cnt.rnn 11 disposicir'Jll del p1í blico i nvt~rsionist n. Esl os i 11st rn1ncntos 
so11 cniit.idos y l'olucadus a pla:ws mayores a 1111 a1-10, ¡rnga11 int.cn•ses cada 
seis Illl'Sl'S y, a diferencia de los 130NDES, In t.rnm dl) int<'n;s se dd<?nni11a en 
la t•111isir'lll dPI i11st.rn111C~11to y st~ 111m1tiPllP. fija a lo largn de toda la vida de?] 
111isn10. Tienen 1111 valor nominal de 100 pesos .v se c1nitc•n en plazos como 
1111'Ilt iplos dt! 182, ¡wro nc;tos t ít11los se ha11 cn1itodo por plazos de :.la 5 aüos. 
El pago d1• i11t.cn'scs se liac:c? por cnda G nwscs .Y In tasa d1• i11tcrés que pagan 
Psi os t.ít.11los c·s fijada por el Gobierno Fc•dern] Pn la n111isi6n dl' In sc•ric y 
es dada a co11ocer al pi'Ililico inversionista c11 In Convocatoria de In S11bnst.a 
de Valores G11bcrmuncnt.nlcs. Los intereses se calc11lan aplicando In. sig11icntc 
fónnuln: 

¡. = \INNiTC 
J 360 

donde: 

Jj Intereses por pagar la final de periodo j 
TC Tasa de interés anual del cupón 
\1 N Valor nomi11al del título e11 pesos 

Los t.ít11los, en el mercado primario, se colocan mediante subastas en el cual . 
los participante;; presc11t.an sus posturas por el mont.o que dc;;ea11 adquirir y 
el precio que cst.1111 di;;pucstos 11 pagar. 

Los BONOS se identifican con la letra "]'vi", seguido del plazo y del año, 
11w;; y día (aüo,mcs,día), por ejemplo, "ivI3040106" significa BONOS a 3 
mios con vencimiento el 6 de enero de 2004. 

Valuación de BONOS 

La fórmula es la siguiente: 
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1lu11dc•: 

Precio li111pio del BONO (redondeado a 5 deciniales) 
Valor Nolllinal 
N1ín1cros de c11pu11cs por liquiclnr, i11cluye11do el vigente 
Nt'l11wro ele clíns t.rn11sc11rriclus del eupó11 vige11tc 
Pl11:1.o c•11 díns cid c11pó11 j 
Cupón .i 
FI ujo di! desc11e11t.u 
Tnsn de interés rdcvnntc pnrn desconlnr los flujos 

71 

NTC 
calcula Cj = V N l!in y el factor de descuento es El rnlor del cupón se 

iµ;11nl a l·j = 1 
(l·Hº1 )

1 ,.:¡ 

13llEMS 

8011 ho11m; emitidos por El 13nnco de i\·léxico llnmndos 13onos de H.egulnció11 
i\lo1wt.nrin co11 d propósito de regular la liquide:1. en el 111crcndo de cli11cro 
y focilit.nr co11 ello In co11ducdón ele In política 111011clarin. Su valor 110111i11al 
es de 100 pesos. Se emiten en plazos 111t'iltiplos ele 28 días. pero sólo se hau 
1'111itodo en pln:1.os ele 3 y l niw. Los intcrcs<'s se pngnn cada 28 días y se 
calcula11 utili:1.1111do la siguiente fórn111la: 

donde: 

TCj 'fosa de interés anual del cupón j 
NJ Plaw en días del cupón j 

/'; es In "Tnsa Ponderada de Fondeo de Títulos Bancarios" correspondiente al 
dín i. Est.n tasa es cnlculndn por el El Banco de México mediante la siguiente 

"\'""" ,.1•/i/J/ + 1,rib ali + . ,cd('ll 
~ j,t ij.t j,t j,I I j,t • · '),t 

-------------,clo11cle: pbj,t = El monto de la 
LJ!bJ,t + 111i1 ,1 + cdí.t 
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opcrnc1ou u1íu1cro j con pnp;nn\ lrnuc·ario, .\'ll sea en clin•clo o t•11 reporto rc­
nfornda cutre iustit.11cioncs linn11cit·rns t•I dín /., l'OJI plazo a \'cucilllil'lllo de llll 
1, 1 'I 'I 1'1' 1 1 . ' 1 1 " ' . ' 1 e Ja 111 JI , rj,t = .-a tasa le 111tcres le 11 o¡H·rnc1on 1111111cro J cou ¡mp;nrc· m11-

cario, ya sea en din~do o 1•11 reporto n•;ilizacln cnt.rP i11stit,11cirmes li11n11cierns 
el día /., abj,t = el 11wnto de la nperncir'i11 11ú111crn j con accpt.>1cio11c•s lmJ1car­
iu:-;, yn. :-;en en directo o en reporto r<'aliznda c•ntn~ i11st.it.nr:ioncs fi11;i11cic•rm; d 
día/., con pinzo n vc11ci111ic11to di· 1111 dín l11íhil, r:fí = La lnsn de iJ1ll'rc\s ele In 
npcrncin 111í11wro j co11 acc!plac·ionc·s lia11carins, ,va sea en clircct.o o c11 reporto 
realiznda entre inst.it.ucioul's fim111r·iPrns el día /., cd¡,1 = el moutu ck la opc­
rnció11 nünwro j con ccrt.ificndos de clep6sito, yu sen en di redo o en rcporl o 
rcaliznela cutre in::;t.itucioncs fiuancierns el día t, con pln;1,o n Vl'Uci111ie11to ele 
i111 dín hMiil, r~/l = La t.nsn de intc-r{•s ele• la opcrncióu número j cou l'Crtifica­
dos de elepósit.o, ya Hen c11 din'cto o <'JI reporto realizada c11t.rc inHtit.11ciom•s 
financierns el día / .. 

Para. cnlculnr los intereses se aplica. In siguiente fórmula: 

¡. = \! VNíTC'j 
J 

1 
360 

donde: 

11 Intereses por pngnr In finnl del periodo j 
TC'j Tasa de interés anunl del cupón j 
\! N Valor nominal del título en pesos 

Los títulos se coloca11 mediante subasta, en la cual los pnrLicipantes presentan 
posturas por el monto que desean adquirir y el precio que están dispuestos a 
pagar. 

Los BR.Ei'vlS se identifican co11 In letrn "XA", seguido del año, mes y día. 
(aüo,mcs,día), por ejemplo, "XA04010G" significa BRErvIS con vencimiento 
el G de enero de 2004. 

Valuación ele BREMS 

Parn vnlunr los BRE.1vIS se aplica la siguiente fórmula.: 
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k 

P = Í:,Ci Fj + F1 \! N - h1c11 1 

j=I 

donde: 

/' Precio limpio del BRE!v! (redo11dt~ado a 5 decimale;;) 
\! N Valor 110111Í11al del título 
A' Ni'1111cro ele c11p01ws por liquidm, i11cl11ye11clo el vigente 
r/ Ni'1111cro de díns trnn:;curridos cll'I cupón vigente 

NJ Plazo <'11 días cli•I c·11pó11 j 
.iC C11pc'111 j 
TC~ T118a dP i11tnrés 111111al del c11pó11 j 

FJ Fndor de dcsc11m1t.o parn d flujo de efcclivo j 

Donde el factor de dei;c11ento He calcula 1') = 1 
N , rj es la tasa 

( l+(r-,+s,)ji.;) 1 -"i 
de dcsc11c11to y SJ CR In sobrcLai;n ambas asociaclni; ni cupón j. 

:3.2.4. Riesgos Asociados por la Adquisición ele Bonos 

Un bono c:-;ta expuesto por uno o más de los siguiente ricsgo7 : 

lliesgo ele Tasa de Rendimiento 

Est ,. ri1·sµ;o st~ refiere a los ca111bios que puede tener el precio del bono debido a 
los rn111hios en la tasa ele rendimiento. Cuando la tasa de rendimiento aumen­
'" .. ¡ pn•c·in del bono eli111inuye y vice\'ersa. Esto sucede si la tasa ele interés 
"" positiva pero si In tasn ele rendimiento fuera negativa entonces sucedería 
¡., """' miu, 1u1 cjC'tnplo fué en In crisis ele Hl95 donde por la 11eccsiclacl de 
o lit 1•1u·r dcíla JTS los tt•i;nho11ns pagaban tasas 11egntivas.8 • 

!nesgo ele Reinversión 

i\!11chn:,; de !118 veccR el finjo de efectivo es reinvertido. El ingreso adicional 
rll'liido a tal reinversió11 es lla111aclo intereses sobre intereses. Este riesgo se 

7Fahozzi [15] 111c11ciu11a otros tipos de riesgos. 
8 E11 el c1ipit11lo ,¡ se 1uu1lizará con 1111ís dctnllc 
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refiere n los c11111bios que pucd1111 s11fir In t.mm de rninversi6n. 

Riesgo de Inflación 

Este ric:;go se refiere a lo:; c111nbios que pueda tener los flujos de efoctivo 
clubido 11 lo:; cn111bios en In t.nsa de i11flnci6n. 

Riesgo de Tipo de Cambio 

Est.e riesgo es principal111c11tc ¡mm los bonos que pagan en una moneda dife­
rente 11 In do111éslicn y se refiere n la apreciación o deprecincón de In monedn 
cxt.rnnjern co11 In mo11edn do111<\stica. 

Riesgo de Liquidez 

Este riesgo 8C refiere a la fncilidml con la que un bono se puede vender lo m!Ís 

cercano a su valor en libros. La primera medida de liquide;,, es el diferencial 
que existe entre el precio ofrecido (bid price) y el precio demandado (ask 
pricc). Si el te11edor piensa en consen•ar el lm110 hasta la fecha de vencimien­
to entonces el riesgo ele liquide;,, no e:; relevante. 

Riesgo ele Crédito 

Este ri<·sgo se refiere a In posibilidad de que el deudor incumpla con las 
obligaciones pactadas. 
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Riesgo de Crédito y Valuación 
de Bon.os 

L"s lio11os so11 i11t.rn11ic11t os fi11a11cieros muy ut.ilizados dentro del mercado 
('01110 nwdio ell~ li11a11cin111icuto, siu embargo, es necesario couocer el valor del 
lio110 en uua fecha dutenuiuada. Para encontrar el valor del bono se harán 
los siguient.es s11p11est.os: 

i) La focha ele pago de~ las obligaciousc será ele fornm vencida a una fecha 
cletenni11ada. 

ii) El bono t.e11dní u11a fecha de vencimiento. 

ii) La tasa de intcr6s es constante y conocida n lo largo de todo el periodo. 

Se utilizaní la siguiente notacióu: 

• El precio del bono estará denotado por P 

• El valor nocioual del bono estará denotada por c: este valor se expresa 
al frente del bono. También será. llamado valor de rescate. 

• El monto del cupón estará denotado por J1• 

• La tasa ele rendimiento del bono estará denotada por i. 

• El número de periodos estaní denotado por n. 

• La tasa de c11pó11 denotada por r (r = {?). Esta trum se ocupa para 
couocer el lllOllto del cupón. 

75 



7íi lliesgo ele Créclit;o y Valuación de Bonos 

4.1. Precio de un Bono libre de riesgo 

4.1.1. Precio de un Bono en fechas ele pago ele cupón 

El precio del bono es igual ni valor presente de los cupones 11uís el valor 
110111i11al, es decir: 

11 

P 2:!1(1 + n-k + c(I + 0- 11 

k=I 
(tl. l) 

.ti ( 1-(l¡i)-") + c(l + n-11 

La ecuación anterior es llammla la fórmula biísica. 

La siguiente fórmula es llanwda fórmula de primo/descuento y se obtiene 
n partir de la ecuación 4.1: 

p = Ji c-r•;n-u) + c(l + i)-" 

.ti c-(l;i)-") + c(l - i c-(l;i)-")) 

e+ (!1 - ci) ( l-(l;i)-") 

Y por último la fórmula de .Mnkcham: 

c(l + i)- 11 + {b(c - c(l + i)- 11
) 

(4.2) 

(4.3) 

Los ciílculos anteriores se hicieron lo1110ndo como punto de pnrtida la fecha 
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el" <·111isic'i11 cito! lioll(J. IH'l'O tn111liic;11 St' puede> \'nl11nr 1111 lio110 clc-sdc 1111 IH'l'iodo 
difc!l"!!lll<', c•s <lc!c·ir, I f lJ 1 l1ast.a la fl'cha rl<' V<!IH'i111il'11t.11. Si Pl 110110 es vahwdo 
1·11 111111 f1·cl111 dif<·rc·11I<' n In f!'<'hn de) <0 11dsic'111 se· lln111aní V11lor <'n libm ,\'se 
d1•11<irnní c·o111" /J1• De! nqui se pul'dt! C'Ollcluir cp1e /J0 = P. Por cjc111plo si 
S<' qui1·r" vnh1ar ,.¡ lio110 dl'sde el ¡wriodo '111 hn.~ta la f<•<'ha de \'e11ci111ie11to /1 

(111 < 11). 1•11t1>1w1·s 1•1 rnlor c·11 Jihrns es igual a: 

u = ¡· /, + <'.(l + i)-(ll-lll) 
(

J - (J + ')-(11-111)) 
,,, . ' . 

1 

4.1.2. Precio ele un Bono entre fechas ele pago de cupón 

Sc~a 131 y /31+1 cl vnlnr <~11 libro de dos foclrns rnllSL'<'Ut.ivas de pago de cupón, 
<'11t011ces se puede deducir la siguiente fór11111ln recursiva: 

!31+1 = !31(l + i) - l·I 

Si s<' dcscaní \'<'llclcr c•l bono en 1111 periodo entre pago ele cupón entonces 
l'I 11uc\'O poset•dor cid cupón !'l'cibiní, ni final del periodo, el pngo del cupón 
JJL!l'O el precio 1 rncní In porcióu del pago del cupón que le pertenece ni primer 
poseedor. Ese valor L's 11u111brado como cupón acmnulado y se denotnr6 como 
f 1,. De• :1qui S<! puc•d<' notar que /10 =O y que /1, = f,. 

C'o1110 "'' ddi11icí 1•11 el rnpít ulo anterior el precio sucio del bono t's el precio 
1·nlc11l11do c.·11 c•I 111C>111<·11to c11 la que se transfiere la pos<·sicín del 111i::;1110, deno­
tada <'fi1110 13¡'1 k y !'! precio limpio de un bono es el precio calculado en 
lit f,.,.¡¡,, de trn11sforc11cia de la posc::;ión mc11os el vnlor ele cupón acmuulaclo, 
d1•11<it ado <·omo /3: 1.k. De las dcfiuidones n11tcriores se clcclucc que: 

11 es 1111n ícclm de pugo de cupón. 

TESIS CON 
FALLA DE Gi\lGEN 
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Existen 3 n11111crns para calcnlar le precio de 1111 bono en fechas cut.re pa­
go de cupón 2 , pero i'111ic11n1cnte se present.nnl. la 111ás ut.ilizncla. 

De nc11erdo n In definicic'>n ele precio sucio, el precio sucio es ig11nl a: 

Suponiendo lincaliclnd, el valor ncumulnclo del cupón es propnrcionnl ni valor 
del cupón, es decir: 

Ji,= kft 

Así que el valor límpio del bono es igual a: 

Este méLodo es llarnaclo método semiteórico. 

4.1.3. Prhna y descuento 

El concepto ele prima y descuento tiene una vinculación con la ecuación 4.2. 

Si el precio del bono P es mayor al valor ele recate e entonces se dice que es 
t:ransfcrido con una prima, y a la diferencia entre P y e se le llama. Prima. 
Así mismo, si el precio del bono P es menor que el valor ele rescate e entonces 
se dice que es Lranfcriclo con un descuento, y la diferencia entre e y P se le 
lla 111a dese uenlo. 

~v,~nsc l\cllison [22]. 
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S1•µ/111 In.~ ddi11icio1wH antcriorcH se llegn ¡¡ lnH sig11ie11t.<~s fórn111lns. 

Pri111a = P - e 

U1 - ic) ( i-<1~;1-") (4A) 

e(*- i) c-(l·:i)"") si*> i 

[)¡•sctll'n t.o e- p 

si i > /J.. e 

El co11ceplu de prima y dcscue11to es amílogo, sólo que si la primn es ne­
gat.i\'a se dc110111ina descuento y viceversa. 

tl.lA. Duración y Convexidad 

l~I precio del \'alor del bono depende del rnlor presente de los cupones y 
del ,·alor d" rescate. Co111uu111entc dicho prl'cio es mayor o menor al valor 
d,• rcs<:alt• urigi111111do 111111 pó-didn o gnnncia. La p¡;rdidn o gn11n11cin depen­
d:iní d1• In lasa de i11IL~rl-s, es dl'cir, si In tasa d<' interés l'S lllnyor el precio del 
IH111• 1 <'S 1111·11or y \'Íl'<'\'l'rsa, esto se puede \'<'rificar a co11ti11unció11: 

ur 
ui 

" 
Lf,(l + W1 + c(l + W" 
J=I 

11 

-f1Li(t + n-j-1 - nc(l + i)-11-1 

j=l 

(4.6) 

Como se puede observar existe una relación inversa entre la tasa. de interés 
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y el precio de un bo110, co1110 se 11111eslra en In griíficn 4. L, pero 11dc1wís estn 
scní rnnyor si 1111111C'J1t.n el plrnm del vcnci111icnto. Esto dn origc11 n ln /corla 
de ¡n·r!ji:rcncÜi de lir¡u.idcz que dice que los inversionistns tÍl'ne u11a 111ayor 
prcferc11cia por los nct.ivos de corto plazo n. los de largo pinzo, debido a q11e 
los nctivns a lnrgo pinzo son 1wí:; sern;iblcs a cn111liios c11 ln t ns¡¡ dl' intcrvs. 
Segú11 111 gnífir:n :l. l, f'l precio del lio110 es Hl'nsiblc n los ¡·n111hios "11 In t nsn 
de i11t.un~s, pero <'s 1wccsnrio salwr q11c t.n11 sensible p11edc Sl'I'. Ln Con\'cxidnd 
y la durnción su11 111cdidns q11e ny11dnn a medir In sensibilidad que tiene el 
precio dd lio110 respecto n In tnsn de interés. 

D11racicín 

J\ pesm de que hay dos diferentes fórmulas para medir In clurnción se debe 
de e11tc11cler con10 el cambio del precio del bono debido a un ligero cambio 
en la tnsa ele interés. 

La duración de Maeaulny se define ele la siguiente forma: 

Definición 4.1 La. duración de Afocaula¡¡, denotada como d, se define eonw: 

d = _ DP (1 + i) 
. Di P (4.7) 

Se concidera a (1 + i) como la proporción ele Macuulay por lo que se llega a 
la siguiente definición. 

Definición 4.2 La duración A1odificada, denotada como nul, se define como: 

el 
md=---

(1 + i) (4.8) 

Es importante notar que cuando la tasa de interés 11ume1ita la durnción dis­
minuye. 

Convexidad 

La durnción es una aproxinmcicín parn cambios pequciios en la tasa de in­
terés, pero si los cambios en la tasa de interés son mas grandes la clurnción no 
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<·apt.nrn la convexidad del precio. La Convexidad es 11n11 mcclicla que captura 
la c11rv11t.11rn del precio de 1111 bono pnrn c11111bio:; nuí:; grnndcs. 

Utilbmndo la :;cric de Taylor para aproximar el cambio del precio: 

r/P 1 d2 P 
dP =-di+ ---(di)2 +error di . 2 di2 

Ahora dividienelo la ccuacuón 4.8 por el precio del bono: 

dP _ rlP ..!:._ /' ~ d2 P _!_ ( 1.) 2 error 
P - ¡: p ( /, + ') ¡ ·2 !" ( /, + /" 

(,/. - (./ 

El primer ténnino ele la ecuación anterior es la duración modifienela, el segun­
do t6rn1ino de In cc11ació11 incluye la scguneln derivada de la ecuación que es 
11sada cmno nnn 111cdiela aproxinmela para In relación ele la co11vexidacl entre 
d precio dd bono y la tasa de interés. 

Dcfiuición 4 .:l La segunda derivada dividido por el precio es una medida. del 
rnrnúio porcenluri.l del precio del bono debido a la conve:cidad o súnplcmente 
llamarla conve:i:idrul: 

. cl2P 1 
Conve:1:1.dad = di2 p ( 4.11) 

4.2. Precio de un Bono bajo Riesgo de Crédi­
to 

4.2.1. Precio de Cada Cupón 

Sea. 11 una variable aleatoria tal que: 

{ 

O Si el cupón en el periodo t es pagado 
ft = 

1 Si el cupón en el periodo t no es pagado 

Con una función de densiclnel: 

P(I = ·ilO) =O¡ (1 - 0) 1
-i /{i=o,1¡ (4.12) 
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Deli11ición 4.4 .':ica. Z1 la 1111/'iablc alea.loria que denota el u1.unlo pagado del 
cupón en el periodo {1, definida. de In si,r¡uicnlc 11w·11.era:·1: 

z, = Ui - Itf1)(1 + W' 

La varia.ble aleatoria Z1 puede to1nar valores de O ó Ji(l + i)- 1
• 

Lu función nrnsa de proba bilielnd ele Z1 está dndn por: 

J'x,(Z, ~o)~ { 
1 - O, Si z = fi(l + i)-1 

01 Si z =O 

Y el valor c:;peraclu y la varianza son: 

Por 1'tltilllo la función ele distribución de Z1 es: 

F'z, (z) = 01 Si O ::; z < (lf;¡• 
{ 

O Si z <O 

1 S. > _h_ 
1 z - (l+i)' 

Distribución de la Probabilidad de Incumplimiento 

(4.13) 

(4.15) 

(4.16) 

Si conociéramos el panímet,ro O enloces la di:;tribución de la variable aleatoria 
1 sería la ecuación 4.12, pero en In realidad 110 se conoce la probabilidad O. 
Así que proponelren10s u1w familin de distribuciones que represente nuestro 

:1L11 11Iis11111 defi11il'ic'J11 de \'a1·inble sení aplicado para el \'alor de resncate 
·1 Esl a dcfi11ici611 f11(, to111nda del 111odclo ele riesgo i11dividu11I. Vén,,c 13owers [SJ u vénsc 

lliihl111a1111 [D]. 

TESlS roN 
f~1LA DE OKlGEN 
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11h·cl de credibilidad acerca ele lit oemrcncia del e\'ento. 

¡\ pesar ele que para modelar ctwlquier problcmn. uno puede utilizar cualquier 
distribución para O c11 este caso utilizaremos la distribución l3el11 aprovechan­
do que pertenecen 111 fmnilin conjugndn ele In distribucióu J3erno11//i. 

l~nt.ouccs si O se distrilrnye co1110 uua Beta con paní111etros a, b, In distribución 
cst!Í dada por: 

(4.17) 

Utilizando el teorema de 13aycs para encontrnr la distibución final obtenemos 
lo siguiente: 

,, u 

n+ ¿:¡;; - 1 11+11- ¿.'L'¡ - 1 
P(OJx) ex O i=t (1-0) i=l lco<O<t) (4.18) 

r1 u 

Lo que significa que es una distribución Beta( a+ ¿x;, b + n - ¿a:;). 
i=I i=I 

Distribuciones Predictivas 

La primera distribución es la· distribución predictiva inicial. que esta 
dada por: 

{ /](a+ X;, b + 1 - X;) 
P(:i:;) =Je P(x; J O)P(O)dO = /](a, b) f¡x;=o,1¡ 

Dado que 

y adcnuís 

/](a, b) = r(a)r(b) 
r(a + b) 

r(:c+l) = :1;r(:c) 
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P(:1:;) (4.19) 

Que es u11a Bcnwulli con pnnímetro u~b 

Ln siguie11te distribución es In distribución predictiva final, que esta dada 
por: 

P(:i:; 1 x) = ( P(:v 1O)P(O1 x)dO .le 

Y haciendo lo mismo que la distribución predictiva inicial: 

( 
"\:"""'" )"''( . "\:"""'" )l-x¡ <L + ¿__, ·=¡ ;¡;j {¡ + ll - L.,j=I :1;j 

P(:c; 1 x) = 1 !¡.,.-o 1¡ 
n + b + n a + b + n · .. - ' 

Que es una distribución l3crno11//i con panímctro "++¿b~+x,. 
CI 1l 

(<1.20) 

En esta distribución la probabilidad de incumplimiento estaréÍ dada por 
';~f;~· do11de n, b son los pnnímetros de la distribución inicial y I:: X; es 
el mímero de acreditados que cmm en i11cumplimieuto una vez observadns y 
11 es el total del nt'tntero de obscrvacio11cs m11estrales. 

Este resultado permite hacer correc:cio11cs a la información inicial por ejem­
plo supc)ugasc que se tiene una cartera de 100,000 acréditados y se espera. 
esperamos que dcncuedo a la infornmción inicial, 2,000 de ellos caigan en 
i11r:t11npliu1ic11to entonces la probabilidad de incumplimieuto si no hay infor-

.' 1 ., 000 o QJ ' . 1 . . t 111:1c1on 111m•stra l'S p = ioci,ono = . '... pero supougase que se t1e11c a s1gmen ·e 
i11for11wciéJ11 mucst.rnl: 

nt'u11ero dP acn~dit arios acreditados que im:umplc11 

9·1,500 'l,725 

TESI8 C:ON 
FALLA DE ORIGEN 
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Figura 4.2: Distribución Beta co11 o· = 20 y /J = 980 

Función de Densidt1d Beta (20, 980) 

90¡:-~-n~~-.~~-.-~~.--~~.-~~-.--;:~==c:::Fu=r=1c=i~6n==d=e=o=ein=s1=·d=a=d::;:i 
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Figura 4 .~~: Dist.ri bucicín 13ct.a con n (j() .\' /1 = !)(jQ 

Función de Densidad Bota {50, 950) 
60 -¡----,---~--~---r~ 
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Antes de obtener con que probabilidad :;e di:;tribuye P(:i:; 1 x) es necesario 
observar lo signient.e: la probabiliclacl de incumplimiento observada de acuer­
do n la infornrnción 11111estrnl es !;~;~~~1 = 0.05 y es mayor a la qne de acuerdo 
a In infonnnción inicial :;e tenía, nsí qnc int uitivnmentcnc In probn bilidnd de 
incumplimient.o debe de inerement.a.r. 

4.2.2. Estimación de la Probabilidad de Incumplim.icn­
to 

Se cntenelcrá por Incumplimiento como la falta ele pago ele algnna ele sus 
obligncioues finnucieras:;. 

Una vez clefiuielo el inctnnplimiento es importnnte conocer las c!1.11sus por 
las cunles una persona física o mornl incumple: (Robert C. Mcrton[25] define 
al incumplimiento al momento en donde el valor ele lo:; activo:; de la empre:;a 
es menor al valor ele la deuda cont.raieln.). 

Solvencia es In capacidad finnciera ( capac:idnel ele pngo) de la empresa pnra 
cumplir sus oblignciones, o sen una relación entre lo que tnm empresa tiene 
y lo que debe. Y la liquidez es tener el efectivo necesario en el momento 
oportuno que nos permita hacer el pago de los compromisos anteriormente 
cont.raido:;. 0 

Del concepto ele liquidez podemos decir que si una empresa 110 es liquida 
cntonc<'s incumpliní con sus obligncioncs. Así que In probabilidad ele i11-
cumpli1nic11t o se Pntendcní co1110 una relnción ele liquidm:. 

ºEsta ddinicir'in tos l.011mda de St.anclar & Poor's [:l2) hecha el Hl de abril de 2001. La 
Cu1nisiún Nacional Bancaria y de Valores define al Co11cu1·so 1\fercrw/.i/ como a cualquier 
persona física o moml, con caníctcr ele comecin11tc, incumpla gcnernlizndument.c en el 
pag" de sus ohligacio11cs. La dcfi11ici611 que se 111nncjaní ele inc11111pli111ic11t.o scr!Í un poco 
llHÍ., rig11rosa, ·"" qnc dr·srle el primer 1110111cnto que 110 efcct.11c una cmprclilt el pngo ele 
sus obligncio11f's se co11sidernní con10 i11cu1npli1uicnto. Pnrn 1111tyor infornrnción vénse la 
cirl'tllar d1• In C':\llV 111'1111c·ro l·IS8[11]. 

º\'1"'""' i\l'nsta[l) 
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S<'a .·\(/.) d valor del activos l'irc11la11tcs7 de 1111a 1.!111prcsa t!ll 1)1 t.ic111po 
t;il q111• c·11111pl1•11 con los sig11il'JJl<'S prrn·1•sos stlll'k: 

il.·\ (/) Con 11(0) > O 

1¡,111dc• ¡ ¡ • 1·s 1111 prCH.:c·su \Vic11cr cst.a11dar .v ¡1 1 es 1111a f1111c:io11c8 t.al q11c: 

¡;/ l¡i,¡i/.":::: X K 

l'or 1•1 lc·111;1 ele !to el prr>Cl)so: 

;\( /.) 

S1t¡m11i1·11do q111• 1111:1 1'111pn•sa i11t·11rnpl1• c·11a11do 1•1 \·alor de los acti\'us circ11-
l;1ntc·s a 1111 ti1·nt¡Hi dndo, /, 1•s Jlll'IHH' al ,-,¡J,,r di· l<ls pasi\·us con ve1wi11tie11tu 
r•11 r·l 1ir·11qHi t. i/1

10 1•11l1Jllt"l'S In pr1>IJ:1hilidad d1• i1w11111plindento ni tir.•111po 1 
1·s L1 prol,.iliilidad .¡,. q1w In 1•111pl"<'Sa 110 s1·;1 líq11id<1 ;ti lil'lllJlo / 11 . Sc·a ¡11 la 
pr.,Jial1ili1L1d .¡,. i11C"11111pli111ir·11t1i <Jll<' c•sta dncla pur: 

,., . / 'r( :..1_1_1! 
,¡, 1) 

;S1· 111iliznnít1 111;-; ndi\'ns l'irculatPs ya que son todos nq11Pllos tictivos <¡lll! st~ p11Pdl'11 

'11J1\ 1•r1 ir r<ípicL-111w11t t> 1_•11 (•ff·ctivo. 
"l·::-.t;1:-. !'111wi11Jlf':-. l"f'Jll't•s1•11t:tll las ('X(H'l'1ali\·;is d1•J a11aJist;i :-.11bn• 1•J <Tc•ci111it•11to df' la 

l'!llJI! f"-.,t 1·11 -...11 lli\"l•l d1· ilC'f i\"11 

~Js¡ si· d1·~1·;1,·,tlui1r1·1 \';d11r dt• lt•S activos :-;ol>1't' Pst11d11s dis1Tt>tns. 1.a111bié11 d valor dP In:-; 

activos SI' J>llL'dP d1·fi11ir 1"111110 1111 prcWl'!"iO slnt•k !'IOhl'f• ('Sfíldt1S dist'!'l'IOS :-iPgün la ddi11icit'111 

1.22, los resultados :-il'!'iÍll ig11;i!Ps. 
10 Duude el valor de lu:-. p;1:-;i\'11.s n.Jll vc1H'iruien1o 1·11 t 1·:-. t'11HtH'id11 

11 Si ··~,t) es llH.'llUI' que 111111 1'111 unces el valor di' ICJs Hl'I i \'1 is :·wrú 111e1u1r que d valor de los 
prn.;ivos. La idea de e:..;tn 1·"J;wi,·lll Ht' 10111ú n pnr1ir dPI t·ntwt•plo d1· razot11•s liw111den1s rwí."l 
en cuncr·t•ln de lu n1zl'>11 d(• sol\'l'llCÍa. :..;ólo qtlP dicha rnzc'111 111 iliza f'I valor dn los pasivos 
circulante y aqui :.;e 11tilizHrú el valor de todos lns 1111.o.;i\·11:--; 1·1111 ,·1•1wi111ienln l'll t. 
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Pr(l11 AUl < O) ,,, - Pr(l11 A(t) - 111 d1 ::; O) 

Pr(aW(I,) + rt ¡1 ds - ",11 < In .!Í.L) Jo s .! - An 

Por lo tanto la probabilidad de incumplimiento es igual a: 

1 i.L J.' . º2' 
Pt Pr(W(l) ~ n" - º~1,d.-+-,) 

1 i.L J.' l · ..,2, 
( 

/j 11 A - O JJ~< s+-:;! ) 
Pr vlZ::; " 

1 w'l 

¡;e expT dw 
V 27í 

(4.23) 

Debido a que las empresas incumplen segí111 su nivel de liquidez y como 
cncla empresa tiene diferentes niveles de liquidez, entonces difícilmente se en­
cn11trarñ una muestra aleatoria, así que la distribución que se utilizará será la 
distribución inicial. 

Según la eucación 4.29, la probabilidad de incumplimiento se calcula por 
111cdio de la expresión (..~b) entonces se puede decir que p1 = ,,~b, esto nos 
ny11dnní a e11contrnr la distribución de donde proviene la probabilidad ele 
i11c11n1pli111iento. En el ejercicio 4 del siguiente cap'1tulo se muestra la forma 
dP encontrar la dir-;tribución inicial co11 la finalidad de conocer los niveles 
1wíxi1nor-; a los que puede llegar la probabilidad ele i11cumpli111ie11to. 
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S1·¡.~/111 L1 t••·11:wi1º111 .J. J. 1•! pr•'<'iu d<'I L><>ll<> ••s igual ni \':tior pn'S<'ll(<' rlr'. los 
l'llJ><>ll<'S 111:ís 1·1 \'illlJr dt• J'l'Sl'<l)<', J>Cll' l(j t;1JJI<>: 

()pfi1Jil'i<'>11 ·f.ií Si,, :-: /11 1•11n11l1/1· 11/1 ulonu r¡111· dr:no/.11 d pn:r:io rld bono 
r/1/in11/11 1 ·11111n · 

S -e I:: X1 ·!- ( J + i) "(1· - r:f,,) (.1.2·1) 
1 e) 

/!u11d1· /;1 i:s /,¡ 1'111'11111/c 11/1'11!1•/'111 1!tji11ii/11 111 .{.!,. 

:\1111·,.; .¡,. ('idl'lilar !:1 f11uci(lll dt• di;;t rilnwi(iu, la <'O\'arim1zn entre Z,., Z¡ es 

ig11;il n: 

H (( l + i) ,. ( l + i) 1 (f, -- I, f,) (}~ -- I 1 fJ) )-
1:' ( ( l + i) '(f, -- /,f,))/~'((I + W 1 (f1 - 11 f¡)) 

( J + i)- 1 
( J + i) - J (f,j~ -- f,/IJf1 - ./~/ 1 rf,. -1- f~'(/JJ1fi) )­

( 1 + i)' '( 1 + i) 1(f, . - ¡1,f, )(_/', - ]l¡f,) 

(1 + i)-'(I 11) J(l~'(/,fJ,./~) -- ¡1,.f1 71i./~) 
( l. 2.'J) 

TES18 CON 
~ALLI·\ DE ORIGEN 

Pr(J, = l, 11 "" 1 )./~f. 

Esto quiere decir que la probabilidad de qtH' i111·11111pla en d periodo " y 
que incumpla en el periodo j (s < j) r:s igwtl 11 la prolialJiliclml de que el va­

lor ele los activos en el periodo .s sea llll'll<>J' o ig1111l al rnlur d1: los pni<ivus con 
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ve11cilllie11t.o e11 s y que la probabilidad de que el valor activos en el periodo 
.i sen 11w11or al valor de los pn.~ivos cou ve11cimie11to en j, eHto quiere decir: 

Pr(/., = 1,li = 1) Pr(~~; < 1, * < 1) 

P ·(J." ll ª'·' + 111 < 1 11. J.j ll Ó + 11' < J 11.) 1 o/Lt<··-T a·"- llA 11
1 oJltí·- 2 G''j- 11 ..tn 

Donde 11' = (:::~~) y R = (JI 1) 12
, que es la una distribución acu­

mulada de uua nonual bivariacla con vector de media;; igual a cero y matriz 
ele variarnm-covariamm R 

Bajo el mismo razona.miento Pr(I., =O, Íj = 1) es igual a la probabilidad de 
que el valor de los act;ivos en el t.iempo s sea mayor a.l valor de los pasivos y 
que el valor ele los act.ivos en el tiempo j sea u1enor al valor de los pasivos, 
es decir: 

1 11'' u-1 w ll ¡1 ---, exp < · 
27rlRI> 

De la misma forma Pr(/1 1 = i1 1, ... , Ít,, = i1..) t 1 < t 2 < ... < t,. y i 1• =O, 1 
Para k = 1, ... , n es una distribución normal multivariada con media. cero y 

12Si ll'(t) es un proceso \Vicncr, c11lo11ccs la distribución conjunta de W(s) y W(j) 11 < j 

es una normal multivarindn con vector ele medias (~) y matriz de varianza-cov11ri1111z11 

( s ·~) y ~ y ~ se distribuye como u11a normal multivariada co11 media cern y s J • .¡s . ..;; 

( 
l ./f) matri;-. de varianza-covarinnza ~ 

1
1 
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11111triz clu vnria11za-covaria11za igual a 

¡¡; v;; 
r¡; 

v1.: 

l 
!F. 
IF: 1:1 

l 'ani f'ncilitnr In 11otnció11 definire111os a p1,.,.
1 

.... ,i., . .., = Pr(J1, = O, ... , 11,.
1 

l, ... , 11,, .. = l, ... , 1,., = O) para 'l'j < n, por ejemplo ]l1 3 ,1r, = Pr(J1, 
O, 11, =O,/¡,,= l, li., =O, 110 =1,110 =O, ... ,11 .. =O). 

Ut.ili:1.n11do In 11otnció11 auterior. Ln función de distrib11ció11 estn dachí. por: 

/',.(/1 =O, ... . 111 =O) SI /1 =O, ... ,/,. =O 

n-1 u 

D3 

11-(,.-I) 

L LP11.i2 1 (f,.¡-t/r.,l = ... )+ ... + 
31 =I 12 

H-{,,-A:) 11 

Si por lo mcnoH Bl~tin I 1 -/O 
parn j = 1, ... , 11 

¿: 
J¡=l 

L L 1'11 • .i..,. ·"''n:"' 
1

¡, ="'} 
J1=J..,_1+l J ... =1 ... -1+1 ·= 1 

+ ... +111,2, ... ,11/{~ ¡,., = ... ) 
('l.'2Ci) 

El \·alor esperado del precio del bono es igual a: 
TESIS CílN 

FALLA DE üHlGEN 

l:'(S') = ft (
1 

- (li+ i)-") + (1 + i)-"c - t(l + i)- 1t1tft - (1 + i)-"p,.c 
t=I 

(4.27) 

, ~ ln*'-fif¡,,dt+9 
1:1s¡ 11, = 1 entonces la 1111.egrnl tomara \•alares desde -oo hnsta 0 ·..!hu , pero 

~ In ~-f1 ¡1,tlt+"'.1 1 
si 11, ~' fl Pllt.onces la i11tegrnl t.omara valores desde ' 0 Jr-:,, ,- hasta oo k = l, ... , 11 



!M Riesgo de Crédito y Valuación de Bonos 

La variamm est;a dada por: 

11 

\/ nr( S) ¿(1 + n-.. !1(11,(1 - p,).1~2 + 
1=1 

n-1 11 

2 L L (1 + W''(l + i)-i(Pr(I,. = 1, Íj = l).f',.f:¡) - p,.f,.Jlif¡) 
r=I j=i+I 

('1.28) 

l~I precio ele alg1111 act.ivo cm111111111c11te se define como el vnlor espcrndo de 
la variable aleatoria q11e represe11t.a el precio de 1111 act.ivo como s11cle11 ser el 
ca.o.;o de l11s a11ua.lid11des 1\ en este caso se dcfininí al precio del bono co1no el 
rnlor esperado de la \'ariable aleatoria, S, que representa d precio del bono, 
sin embargo, se puede to11111r cualquier ot.ro punto de la distribución como es 
la Jlloda, la 11wdintH1, etc. 

Por otro la.do, el \'alor esperado cid precio de un lm110 no d:1 ninguna n1edicla 
n•spnct o n la dispcr.sióu que pueda haber, por lo tanto, se utiliímní. el val­
or c.s1wr11do sobre In desviación estandar como una media para conocer las 
u11id11clt·.s que se espení11 por cncla uniclnd de dispersión: 

11 

8(S) 
!t ( 1-(l;·i)-") + (1 + n-"c - ¿(1 + i)-11Jif1 - (1 + i)-"p,,c 

1=1 
/\!ar(S) /Var(S) 

(4.29) 

Ül' la misma forma que e11 el caso de valuación de un bono libre ele ries­
go, los c:ílculos se hicieron parn /, =O. Si el bono es valuado en una fecha 
difcrc11t e a t = O lo llanwre1110s, ele igual forma, como \!alar en libro y lo dc-
11ut11n•111os como 11,. De aqui podemos concluir que Lo= E(S). Por ejemplo 
si s<' quiere valuar l'l bono desde el periodo m 15 ha.o.;ta la fecha de vencimiento 

11 Vc'"·'" Bowers [.S). 
i:. ,,, t•s 1111a fechn de pngo de cupón 
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\!;,, f1 c-(Hi~-(" ..,¡) + 
(ri-H1) 

(J-!- i)-(ll-· 111 )(' - ¿ (1 + i)-1¡1,f, - (l + i)-(1t-lll)/!11-111C 

tl.2.4. 

1=1 

Precio ele u11 Bono entre Fechas de Pago de 
Cupón bajo Riesgo Crédito 

l·~I pn•do Ht1ciu ck11ot ado co1110 L;',,+k• donde O < k < 1 y ui es una fecha de 
pngo de CllJHÍn, l'H igunl a 

L111(l +i/' 

:\ntt•s de q11e He analice el JJrl'CÍo lin1pio, es necesario definir: 

Definición 11.6 Sea Z 1, el 111011!0 a payar en el periodo en el periodo t, t + k 
/)(11'11 O < k < 1, rlcfinirlo de la siyuú!11lc J01·111aw: 

(4.30) 

IGLJtiliza11do el método semitcórico l'i, = kF1• l 1, licue como parámetro Jlk = 
111 !\'u_ .,. 

j -;;T.;- l "" m= exp> dw, recorda11do que la probabilidad de i11cumplimie11t.o al tiempo 
-oo V 2ir 

k es igual la probubilidml de que el valor <le los uct.ivos circulantes de sean menores o igual 
al valor de los pasivos al tiempo 1.-. 
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I~I precio li111pio, dc11ot.ado por L~n-l-k• es iµ;1111l a: 

L,,,(1 + i)k - .h, - ¡11J1, 

(1 + i)k (ft c-(1-l·i:·(u-rn)) + 
(H-ttl} 

(1 + i)-C•1-1 11 lc - 2.:: (1 + i)-1P1f1 - (1 + i)-(t1-1t•lp,,_,,,c) 
1=1 

13ajo este modelo la pérdida espernclu (Precio del bono libre ele riesgo-E(P)) 
se c11bre por medio ele lns reservas preventin1s y In desviación estándar del 
precio del bono ( j\/ar(P)) se cubre por medio del capital cco11ó11iic.;o 17 . 

4.2.5. Generación de Escenarios 

La fi11nliclnd es q11e 11 partir ele cierta información inicial aceren del creci­
niicuto de In empresa y su dispersión se p11cdn constrnir distrilrncioncs pnrn. 
ambos paránictros por medio de sirn11lación. Este método es utilizado en la 
111cdició11 de riesgo de 11wrcndo y es conocido co1110 ''i\létodo de Si11111lnción 
i\lout.eCarlo" 18 . 

St• exhibirá el 111odclo Nornrnl-Gn1n11H1 1!', si11 embargo el modelo a utilizar 
sPnÍ propuesto por c1111lquicr nnnlistn. Los pasos son los siguientes: 

• El analist.a obtiene diferentes esceuariosw, obteniendo el escenario más 
probable del crcci111ie11to espcrnclo. Se obtiene el recíproco de cada 
a¡, haciendo la sig11ie11te tra11sfor111nció11 ,\¡ = ~~ 1 . A contin11ació11 

sení equivalente mencio1mr la distribución nornHIÍ con media ¡1. y va­
rianza a 2 o la distrib11ción 11on11al con 111cclia /1 y precisión ,\, donclc 
,\ = f¡. 

17 EI cnpit.nl cco11<í111il'o PS el c11pi111I por el cual el banco hace frente a las pérdidas 
rPfcridas ni riesgo crédito. Véase el doc11111e11J.o de CreditRisk+ [12] 

18 \'Pnse De Lnrn [J.J] 
"'V,;nsl' Bcrnnrdo (6) 
20 Eslos esci•11nrios se obt.ienen segt'm la informnción inicial ele In gente rclncionndn con 

f'I co11od111Íl'llt o de la c1nprcsa. 
:!l E:;te 1érrni110 :;e le conoce co1110 precisión. 
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Sc!a ¡1; y rr; i-ési1110 e::;c·cnnrio. Se' cout.rnyc h1 u1edin y In vnrinmm de In 
vulat.ilidacl. 

,\ = ¿;~I ,\¡ 
11 

L:::~l (,\¡ - ") 2 
n-1 

Dados los e:-;cennrios del l'l'<'<'illli<'nt.u <'spermlo, ¡1;, se torna c·o1110 al 
<!Scemll'io 1wís prohnlmbln cn1un In lllodn de In distrib11ci{J1122 • '.lo1111u1<lo 
en cuenta que cadn c111111til de la dist.ribución norlllnl, X, con media ¡1 
y varianza rr2 a.'iociado a cierta prolmhilidad, '"se puede calcular co1no 
X-¡ = ¡1 + ::-¡rr donde :;1 <'>' l'l c·w111t il de la distrilrnción 11ornwl cs!iíndnr, 
e11toccs to11rnndo el c·sc·c·nnrio 1111ís extremoso, ¡1 11111 •1,, a.-;ociacla a cierta 
volat.ilidnd. rr,, 111 ., y s11po11il'ndu que dicho escenario 110 cxcedení cicrt.n 
probabilidad, ~,., e11t011c·<'s ¡1 11 ,,1.,. se puede caracterizar colllo: ¡1 11111 •1• 

¡1 11 ,,"1 + ::-¡o-0 0-,,,, .. ,. 2:i, despejando se llega al resultado siguiente: o-0 = 
11 "''1···-/l,,, .. .¡. Por üJti1110 sen ,..\o== ~. 

::-,rrmu r ªti 

• Dnclos la C'sti1uadón de lm; pnní1uet.ros (In mcclin y In. varianza) se es­
tillln por 11icdio del mét oda de u10111c11tos los pnnímctros a y f3 de la 
distribució11 Gn11uua2·1. 

_.\2 
C\'= 

\1 m~(,\) 

/3 = \1 a~(,\) 
,\ 

Una vez caracterizada la distribución se simulan diferentes escenarios 
t auto ele prcsició11 y la tnsn de crccirnic11to aplicando el siguiente méto­
do: 

~~Debido a qm• ~<· 1 oma l'! caso normal la 111edia, la moda y la mediana son igualc8. 
'2":ll'o1111111do e11 ~:11c11I a .~11~; In distrih11ciú11 clP crcci111ic11to esperado e8 1111a normal co11 

111t•dw ¡1,,11·t1 y varuurnu a¡1a-. 
"·11·:xiste11 dir""''"les p11rn111ct rizal'ionl'S p11rn In disl rib11ció11 C:n11111111. La distribución 

.,.( .. -1), .. ,.,.<-~ 11i) I 
C:nllllllil 111.ilizadu es l'(o)l1" (-r>O)• 
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F(¡1, ,\) = P(¡1.IA)F(,\) 

El 1J1odelo Nor111nl-Gn111111n depende de cuatro hiperpnní11wtros, (¡10, ,\0, n, /3), 
nsí In distrib11ció11 Nor111nl-Gan11nn se expresa de la sig11ic11t.e forn111: 

Ng(¡1., Al110, ao, o., {J) = N(¡1.¡¡10, An,\)G'a(Aln,/3) ¡1 E a~,,\> O 

Donde N(·l110 , ,\,,\) e8 la distrib11ció11 Normal con media ¡10 y precisió11 
,\0 ,\ y Ga( ·In, {3) es In disLrilmció11 G11111111n co11 pnrfü11eLros o: y /J. 

Para simular ¡1 y ,\ ele forma conjunta, primero se simula ,\ y una 
vez conocida,\ se simula ¡i.. 

• Se hnce la sig11ic11Lc trnnsforrnació11 <7; = ~· Se cnlculn la distrib11ció11 
e1J1pírica para ambos parámetros. 

U11 eje1J1plo de este método se lleva acabo en el ejemplo tres del capítulo 
siguiente. 

Seusibilidadcs 

La probabildad de incumplimiento depende ele las expect.atin1s de crecimien­
to ele los activos de la empresa y de la volatilidad ele los mismos. 

Scg\111 In ecuación 4.2:3, In probnbilielad se calcula con la siguiente fórmu­
la: 

In ;f{¡-JJ11.,.r1.t.+9 

l Jia 
Pt = 

. -= 
1 "" --exp>dw 
~ 

Para f'aciliLar la notación se clc11otará a J~ ¡1,.ds como ¡11 
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f!t 

1 .,:, 
JzrrexpT dw 

1 'arn 111crlir In sc11sibiliclad respecto a a: 

l ,,,2 

--exp"T rlw 
J27í 

ªª 
( " ) " ~t~ ~ 

I C'XJJ ., 
~·· -

( 
fi h1~-I'<) Por lo l.1111!:0, la direcció11 riel c11111bio ele In derivada lo determina ~1 

- $~',,, , 
si d valor c•s negativo P11to11cc~s 11n n11111c11to en la volaliliclad representará una 
di;-;111i1111ció11 en la probabiliad y viceversa. 

( ,/l - 111 f.T-111) 
2 0a2 

;::: o 

:íl ;::: 111*-''' 
2 0a2 

u 2 t ;::: In .!l.L - ¡1. 2 Ao 1 

2 In .!Íl... (1/ +µt ;::: 
Au 

0'2t 
Ao cxp,--+I•< ;::: di 

2 

Si a 2 es pequeña entonces exp º 2
1
· es muy cercano a uno entonces si A0 exp1'' 

es mayor que Ja deuda con vencimiento en t entonces se puede pensar que un 
incremento en Ja volatilidad amnenta la probabilidad de incumplimiento. 
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Los cambios de la probabilidad de i11culllplirnient.o debido a los cambio:-; de 
In expectalivns ele crecimie11to ele la. cmpcresn elepcnelernn de la función que 
se elija. Haciendo un caso part.icula.r si ¡11 = f (l)¡1 e11to11ces: 

( 

¡,. 4¡¡-1•/(fh "-i1) 2 

a )t 1 o/i ( }'(f)) 
-

1
- = - exp 2 - l~ 

{)¡¿ V2T. V 

(•1.32) 

En este caso la tasa ele incumplimiento es inversamente proporcional a la 
probabilidad de incumplimic11to es decir un aumento en la tasa ele crecimien­
to decrementa la probabilidad de incumplimiento. 

4.2.6. Tasas de Recuperación 

En este método, la inclusión de tasns de recuperoción se vuelve muy sencillo, 
como se mostró en 2.G. Para calculnr el valor del bono basta por medio del 
w1lor esperado hasta cambiar d valor del cupón por 1- tasa de recuperación, 
es decir, la fórmula cambia 11 In siguiente: 

De la misma forma se a.plica pura la varianza, la covarianza y la distribu­
ción ele probabilidad. 

4.3. Requerin1iento de Capital 

Esta sección consiste en calcular las reservas que deberán constituir el tene­
dor del bono debido al riesgo ele crcclito que incurre. 

Como se vio en el capítulo 2, los lineamientos parn. el cálculo del requeri­
lllicnt.os ele capital inqmcst.os por la. ley actual son en base u reglas rigiclns, 
1ii11 embargo, utiliznnclo la dist.rilrnción de la varinble del precio del bono 4.2G, 
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S', se p11cd(' fijnr 1'1 rcq11erilllin11Lo de cnpitnl t.011rn11do c11 cuenta los niveles 
de liquidez ele la c111presa. 

La variable del precio del bono, S', se puede descomponer de la Higuient.e 
fornm: 

11 

s ¿u, - l1f1)(l + n-t +(e - J,,c)(l + n-ll 
t=I 

11 

P - L,Itf1(l + i)-1 + l,,c(l + i)- 11 

1=1 

11 
Donde Pes el precio del bono libre de riesgo y L/if1{l+i)-1+ / 11 c{l+'i)- 11 es 

1.=I 
la part.e de la variable aleatoria S que representa el incumplimiento asociado. 

11 

Parn facilitar In notnció11, seas· = Lli.li(l + n-t + Í11c(l + n- 11
, entonces 

1=1 
S = P - S'. 

El rcqueri111ient.o de capital es el percentil asociado a una cierta probabi­
lidnd, lo que i11dicarin que sería la pérdida nuíxima posible sobre cierto nivel 
de prolmbiliclad25

• Sea 1· mm probabilidad asociada, entonces el requerimien­
to ele cnpitnl est-nrín dndo por: 

Do11d(' .<, es el requerimiento de capital. 

Ent onc(•s: 

,·, 1·:11 lw; 1in'11H dt' 11d111i11iHl.rnci1)11 de riesgos t.111111,ién se !'onoc:idn como "nivel de confi­
<111z11 

- -- -· ------------------ -----~----- -- -- -
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'Y 
Fs·(-S' > -s;) 
F's·(P - S' > P - s;) 
F's(S > s) 
1 - Fs(S ~ s) 

Entonces Fs(S ~ 8i--r) = l - ¡, por lo t.ant.o, para encontrnr el requeri­
miento de capital es necesario enco11tar el perccntil asociado a 1 - ¡ de la 
distribución de S, y después aplicarle In Higuiente trn11sfonnnción: 

Rcqucrinticnto de Capital-y = P - 81--r 



Capítulo 5 

Aplicacion.es y Con.clusion.es 

5.1. Aplicaciones 

Ejc111plo 1: Supóngnsc que un 11crcclitndo lÍPIW uu houo cupón cero con u11 
valor 11011d1ml ele 1,000,000 ele pesos con ve11ci1nie11t.o en 1111 ailo a una tasa 
de dL•scuc11to c!P 10 %. El vnlor del cupón es igunl a ü09,090 pesos. 

Supo11im1clo que el acreditado t.ie11e el siguie11t.e 11i\"cl de activos: 

Co11ccpt.o 1 Valor 

1\ct.i\"os Circulantes 
Pasivos con vc11cintie11to en 1111 11110 

27,700 
25,000 

Y d crecimiento del 11i\"ul ele act.Í\"OS se espera que sea cid 0.075 y una dis­
pnrsió11 ele 0.1 en 1111 mio . 

El rnlor esperndo y In desvi11ció11 cst.á11dnr del valor de los activos en un 
aiio es igual a: 

Concepto Valor 

Valor Esperado 29,857 
Desviación Est:í11dar 2.99:3 

Ln prolmbilidad de que 110 pnguc el c11p<'>u PS ig1111l 11: 

l" J ., 
¡11 = !?= ex¡i"i- d:i: = 0.0·1221273:3 

. o V .::11 

1 o:.i r-· -· TESIS GO~T 

1 ~'r 1 ;LA DE ORíGE:N 
------- -- --- - - ---
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Ir 2r •. orio _ 0 0-

Duncle a = '"'Jti'.m · ' = - l. 725505883 

Si se tienen difcrent es expectativas de creci111icnt.o y manteniendo la vola­
t.ilidad constante se t.Íl'lle la siguicnt e tabla: 

/IA 111111Jral /'r{/ 1 = 1) 
0.035 -1.325505883 0.0921192 
0.055 -1.52556588:3 O.OG3559 
0.075 -1. 72550588:! 0.0·12213 
0.095 - l .D2:1Sli!'"1SS:l 0.1127079 
0.115 -2. l 2G!i0588:l 0.lJJ(i77 

Si ¡t.,¡ incrementa entonces la probabilidad de• incu111plimicnto baja y vice­
versa. Si se mantiene la t.nsa. cs¡wrada de crc·ci111icnto constante y varia la 
varianza: 

17;, U mbrnl JJr(J 1 = 1) 
0.0225 -1.1 G0:37725íi 0.12·lDD·I 
0.01G9 -1.327:3583 72 0.092195 

0.01 -1. 72550588:3 0.012213 
0.0025 -3.'151131707 0.000279 
0.00()!1 -8.027820·11 íi o 

Algo similar a lo que ocurría co11 los cn111bios e11 ¡1,.¡ ocurre con cambios en 
la varianza. A un incremento de la varianza ha bní un a u mento en la prnba­
bilidad ele i11cumplimicnt.o y viceversa. 

El valor esperado, la varianza y la clesviació11 estándar del precio del bono 
son: 

Concepto Valor 
Valor esperado 90:1,9GG 

Varianza 1[, 100, lGG,001 
Desviación 58,25,1 

El descuento del bono libre de riesgo es igual a 1,000,000-909,090 = 90,909. 
Tornando ell cuenta el riesgo de crédito l,000.000-904,9GG=95,034. 
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Ejc111plu 2: Supó11grn;c que una en1prnsn cn1ite un bono con vcnci11tit•11t.o 
en 2 al1eis y que paga c11pones cada seis 111eseH por una cantidad 12,000 y el 
valor dn rPscnt.c~ es ig11nl 11 150,000 cn11 111111 t.;1¡;n de interés del 10.25 'X) nnwtl. 

La tasa de c111xí11, r, cH igual a LG % 1 y el rnlor del c:up611 libre clL• riesgo 
es iµ;wtl a: 

p = JG5,2,17 

La pri11m es ig11nl a 1G5,247 - 150,000 = 15,2,18 

Si se vnl11a el bono pnrn un periodo cliforcnte ni ele ernisió11: 

Valor en libros Valor 

!31 1Gl.7lü 

132 J."iS,001 
/3;¡ 15,1, 102 

S11pó11ga111os q11c se q11ierc vnl11ar el ho110 pnrn el 11ovc110 mes (l = 1.5) en­
tonces: 

El precio s11cio del bono es igual a 1G5,SOS. 

El precio limpio del bono es ig11al a 150,808. 

Supóngase que la empresa que emilió el bono presenta las siguientes ca­
rnet erísticas: 

Concepto 1 Valor 

Act.ivos Circulante l 127,700 

Si los analistas esperan una tasa de crecimiento del valor de los activos ele 
ID. 7G % n1111al, y una dispersión de 0.2'1 anual. El valor esperado del valor ele 
los activos y In clc:;vinción es la :;iguentC': 

1 Dc!IJido a que la tm;a de cupún e:-; 1nayur a la tm;a ele desc11c11to cnto11ccs habní una 
pri111a 
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mio Valor cspt!rndu Varia11za D1•s\·iaci1'H 1 

1 155,G!JO l ,.1:3G,50li,G:3·1 a7.88S 
2 189,G!H '1,:388,0lH,:.M 1 GG.2·1!J 
3 231,UlG 10,0GG,727,,1G3 100.3:33 
,¡ 281,·18íi 20,G29,!J.10.2fiG 11:3.283 

Si la empresa t.icnc los sig1tit?11t.cs c·o111pro111isos, l'll la l't•chas dt! \'t!11cimie11tu 
ch! pago de cupón: 

Pri111er Vend111it?llto 12,000 
Segu11do Ve11ei111iento 12,000 
Tercer Ve11ci111ic11to 80,000 
Cuarto Vcncitniento LG2,000 

En Ja primera, segunda y c1wrt.a focha la c111pre::m t.ie11e como compromisos 
1í11icamcnte los cont.raidos por la emisión del cupón pero en la tercera fecha 
nclc1wís del con1pro111ii;o que tiene por el pngo de int.erescs del cupón emitido, 
la c111presa t.iene 1111a deuda co11t.raida por 78,000 pesos. 

Las probabilidades de que la empresa incumpla en los periodos de 1 a '1 
so11 las siguientes: 

Cuadro 5.1: Tabla de probabilidades 
Periodo Cuantil Probabilidad ele Incumplimiento 

0.5 - ltl. 3!J923[JtJtl o 
1 -10.53:321:í182 o 

1.5 -2.,1331!JG3G!J 0.007483112 
2 -0.27G922!J07 0.3!JO!JHJ713 

Para el primero y segundo pago Ja probabilidad de que incumpla e;; cero es 
decir In empresa, segt'm su nivel de activos, tendrá para pagar los intereses 
cont rnidos. para el tercero pago es muy poco probable que la empresa in­
cumpla pero para el cuarto es muy probable que la empresa i11cumpla debido 
11 que el valor esperado del nivel de los activos de la empres11 son menores a 
la deuda cont.raicla. 

Dado que la proliahilidnd de incumplimiento en el pcriodod uno y dos son 
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<·<·ro <·11t01H'<'S / 1 para / = 1, 2 so11 vari11lilcs aleatoria.~ elc!gc11crnclns, si11 t!lll­
l1nrg11, 111 prol>11l>ilielacl de qtw i11cuu1pln <'11 d pc!riudu tn•s ,\' cuaut.ro es igual: 

Pr(l:i = 1, / 1 = l) = 0.0071! 1180175,¡ 1 

Ln prolinliiliclacl de! q11c iuc1u11pln <'11 el ¡H'rioclo c1111t.ro clnclo q11c incumplió en 
<'l ¡H'riodo t.rcs es ig11a.l: 

Pr(l.1 = Jifa= l) = 0.0051130473 

Esto quiere decir que si exist.c un i11et1n1plimicnto c11 el periodo t:rcs la. posi­
liilidnd ele que inct1u1pla. en d periodo cual.ro es muy alt n .. 

El pn,do del bono bajo rici;go ele cn5clito CH igunl a: 

B(P) = 113, 317 

Y In mrinuzn y clcsvinción estlÍnclnr son: 

\lar(P) = 2, 6:12, 8111, GG8 

j\lar(P) = 51, 408 

El valor cspcrnclo entre la dispersión, llmnaclo coeficiente ele cletenuinacióu, 
es igual a: 

J:J( P) = 1.88 
j\lar(P) 

Si s<' t.ic!nc tnt bono con 11n coeficiente ele determinación mayor se prefiere a 
t•st <' liono y Yiceversa, clt!hido n que se espera tener un mayor rendimiento 
p11r rndn 11nidncl cll' dispcrsi611. 

S1•gtí11 150,000-lüü,DSü = ,¡3,Q,¡,¡, es decir, analizando un bono bajo riesgo 
nt'·clit o puede cmnbinr las prcs¡wct.ivas aceren ele la ganancia o pérclicln. 

l111r 1'tlti1110 se cnlculnní 111 ft11wi<Í11 ele cfü;t rilrnció11 ele 5 2 . 

'..!J>ill'H Pste ccílc11lo se Pst.i11111 In f1111ció11 de di!-il rib11ci1)11 por 111Pdio dP si11111lndém i\·lontc 
('arlo. 
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o Para s ::; 22, 273 

0.0028 Para 22, 273 < .s :=:; 32, 603 

Ps(s) = 0.3861 Para 32, 603 < .s :=:; ltl5, 093 

0.3905 Para 1 <15, 093 < s ::; 155, 1122 

1 Pnrn .s > 155, '122 

E:I requerimiento de capital m;ociado a un ni\'el de probabilidad de 0.95 es 
igual 132,G,M. 

Supongamos el mismo ejemplo la diferencia es que el analista propone que la 
tnsa de crecimiento de la empresa se e11cuentra reflejado scgt'm la siguiente 
función: 

Se puede ver en la gr6fica 5.1 que el crecirnic11to ele los activos para el primer 
mio scrií menor que el crecimiento lineal pero para el segundo afio se espera. 
que l'l crecimiento sea mayor que al lineal. 

13ajo esta nueva estimación el crecimiento del valor se encuentra en la si­
guiente tabla: 

Periodo J Valor esperado J Varianza. Desviación 

1 13~~. 1131 !J:JG,2117,3'1'1 30,G98 
2 l [i:J, 7·1G 1.25!J,2G0,2 L 7 35,,JSG 
:3 182,582 1, 7G3.CH:l,07G •I L ,SG!J 
,¡ 222,(HJ(J 2.5f):{. 7SG.Ci07 50,D2!J 
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¡\ co11ti1111aci611 se presenta In prolmbilidnd de ine11111pli111icnto para los 
periodos de ¡mgo de c11pó11: 

Cuadro S. 2: Talila de prolmbilidarlcs 
Periodo C11a11til Probabilidad de l11c11111plimic11t.o 

O . .'i -1 1.1os,1:3277 o 
l -10.5:3~1üfi8· I !J o 

l..'i -2.Gfi0:3:32· HJ2 o.oo:rno:.l222 
2 -O. 7G!JSU!Jfifi2 0.22:.lüS,1112 

La probabilidad de illl'lll11pliu1ic11ILJ para el scg1111do :uio cuando se s11po11e un 
crcci111Íl~11t o 110 li11<~al es 11w11or a. la prolmbilidad de i11cumpli111iento cuando 
se s11po11c• el l'l'l'ci111ic11t.o li11cal, co1110 lo 11111est.ra la tabla 5.1, esto se debe 
a q11c e11 la tabla. S.2 s11po11e 1111 crecimiento de la e1nprcsa mayor, como se 
nniestrn cu In grMicn S. l. 

la pmbabiliad de incumplimiento de incmnpla en el periodo tercer pago y 
en el cuarto pago es ig11al: 

Pr(I:i = l,l.1 = 1) = 0.003839027345 

Y la probabilidad ele que incumpla en el pago cuatro ciado que incumples 
cu el periodo tres es igual a : 

Pr(I4 = ll/3 = 1) = 0.983553423 

Esta probabiliclacl es menor a la anteriormente calculada debido a que se 
espera un crecimicnt mayor sin embargo la probabiliclacl sigue siendo alta. 

El precio del bono es igual a: 

E(P) ~ 135, 537 

La vnriamm y la desviación cstandar es igual n: 
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\lar(P) = 2, 6111, 876, 701 

/Var(P) = 51, 3!)9 

l~I coeficiout.e ele determinación es igual n: 

B(P) = 2.6369112569 
v\lar(P) 

111 

El resultado iudica que el bono se prefiere n11ís bajo este escenario que bajo 
ul escenario con crecimientos lineales. 

La f1111ción de distribución del precio del bono, S: 

O Para s ~ 22, 273 

0.0008 Para 22, 273 < s ~ 32, 603 

F's(s) = 0.2252 Para 32, 603 < s ~ 145, 0!)3 

0.227!) Para 145, 093 < s ~ 155, 422 

1 Para s > 155, 422 

Y d requerimiento ele capital a un 0.95 ele probabilidad es igual a 132,644 
p1•sos. Esto se debe a que las espect;ativas de crecimiento son parecidas. 

Ejemplo a: 

S11prí11g11se que el analista tiene la siguiente infornrnción: 

TESIS CON 
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Esc·<•narios .. /1 i rT; 

l~scenarios opt.i1uist.11 O.OG 0.311 ~. (ifi()fi 1 !J03 l 
Escenario lllwno O.CM !J.31 1 O .. I0582i2G 

Escenario regular o.oa o.:i l l. 1 1 1 111 l 
Escenario 1111do 0.02 0.33 D. ll:'i2i:!G1JG 

Escenario JH!si111ist a -0.03 o.:rn (i.ii i IG2 l !J5D 

Donde el escenario n~g11lnr es el que d n1111lístn considera colllo el 1111ís pro­
bable. 

Entonces se obti11enen los siguientes datos: 

¡, = 0.03 

,\ = 9.184903164 

ªº = 0.0935318293 

"º = 1111.3091899 

va;(,\) = 3.075017939 

De los datos anteriores se obtienen los parámetros de la distribución Gamnm: 

a= 27.43514021 

/3 = 0.334788271 

Se simulan 10,000 escenarios diferentes utilizando la distribución Gamma con 
los parámetros anteriores para simular la precisión (A;) y por cada ní1mero 
simulado se genera un nínnero aleatorio normal con media ¡1. y precisión ,\o,\¡. 

El histograma y la función de distribución empírica se muestran en la gráfica 
e11 las grMicns 5.2, 5.3, 5.4, 5.5. 

;¡Este dato se cakuln rn;ig111111do 1111a probnbilidnd de 5% ni escermrio 1111ís pésimisllL 

que <·sel esc<•rrrniu 1111ís ext re111oso entonces uo se cnlculu como (-1.~-~i~~:l.:~l'i~r.:rn¡. 
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Figura 5..-1: Dist.rilrncicín J\c:11111ulndn l~mpíric:a de la Volat.ilidnd 
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:\ J>csnr de q1w se 11111cst.rn11 lns distrilrncioncs de• f'or111a 11iargi11al, !ns varia­
lil1•s nll'al orins f11cro11 c11k11ladas de 11m11crn co11j1111t.a. 

D1• c•st.a forma se oht.incn los siguic11t.cs vnlort•s parn la volatilidad y la Lasa 
d1• crcc:i111ic11t.o: 

Volatilidad: 

E(a) = 0.33,11 

\lar(a) = 0.001066 

Mediana(a) = 0.3319 

Tasa de crecimiento: 

E(¡t) = 0.03031 

\1 ar(¡1) = 0.00099920,1 

M ediana(¡1) = 0.0304 

Lo~ C'llantilcs de la distribución son: 

Volat;ilidad 

Tasa de Crecimiento 

/0.95 = 0.3917 

/0.075 = 0.40<19 

~ro.un = 0"1246 

/CJ.01 = -0.01155 
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í'o.u2r. = -0.032G 

/O.Uf> = -0.0218 

í'o.!lr. = 0.0818 

/O,!J7f1 = 0, 0925 

í'u.!l!J = O. ICJtlG 

Con este método se obtienen diferentes escennrios de In. volntiliclncl y In tmm 
de crecimiento n pnrtir ele cierta infon1111ción inicial. 

Supóngnsc que se emite un bo110 n. ci11co nf1os co11 pngo ele cupón cada seis 
111cscs, con 111111 tasa ele cupón de G % nnunl y una tasa ele descuento de S %, 
con 1111 valor 110111i11al de 1,000,000 de pesos. Este bono es bajo par debido a 
que la tnsn cupón es 111e11or n In tnsa de dcscue11to, El precio del bono libre 
ele riesgo es igual a 8878,337. 

Si la empresa t.ic11e la siguiente estructura ele pagos en la fecha de vencimiento 
de los cupones y el principal: 

1 Periodos 1 Pagos 
1 2G,OOO 
2 2G,OOO 
3 25,000 
4 25,000 
5 25,000 
G 25,000 
7 25,000 
8 25,000 
D 25,000 

10 1,025,000 

Segün esta estructura, esta empresa no tiene deudas en la fecha de vencimien­
to ele los cupones más que los mismos cupones y el principal. 

Si el valor de los activos hoy es ele 10,000,000 de ¡mms y se toman dife­
rentes c11antiles ele la distribución empírica de la tasa de crecimiento fija11clo 
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In volnt.ilidncl (rr) t•11 td rn.l11r csp1mulo 0.309GGGJD, el rnlor del bouo varia 
CCJIJI() SI' llltll'St ra Cll la t abln sigt1i<·11U!: 

Ni\'l'I di• l'n•do d<•I H<"qt11·ri111i"11lo rl" 
Prnl>11hilidad /1 (1 

Bo11u Capital 

IJ.1101 -11.llil:)l!J,,lj o.:f:s1 l·ISi KGS,íi22 IG.88!J 
ll.l12f1 -11.11:12:..i22,, 11.:1:1 I I·l8i s7:1,I!JO IG,88!J 
0.11;; -11.1121 j(j:-;;, 11.:n11.1s; s;.1.:1s 1 líi,88!J 

0.1 -IJ.!llJ!IJO:l22 11.:1:111.18i 8/f>.2·10 l(i,88!) 

.\kdia11a O.ll:!ll llls 1:1 0.:1:111 Isi s7ri,!J;;:1 IG.88!J 
.\lcdia o.0:1o:11.-; 1 ;, 11.:1:1.11.1s7 K7(i,!J!)l líi.88!J 

U.!J ll.071JS!i·lfi!I 11.:1:1.l l·ISi 877,770 IG,88!J 

O.% 11.0<'li·ISI 1 11.:1:111.18i ~77.SDO IG.88fl 
ll.!J7fi ll.ll!l:.!f1ll·l21 1) :1:111.187 K77,0U;) IG,88!J 
ll.!J!l!J 0.12iS2·li8 11 :1:1.11.1.-;; 878, 1!1:1 IG.88!) 

Esl a ta Lila m;pn•sa lns t asa.'i d1· <Tl'<'i111ic11t.o asociadas a los ¡·uanl iles de la dis­
t.rilrncii'n11·111píril'11. S<' tu11H11111111101·s1·crn1rios ncµ;ntivos l'OlllO son los primero 
cual.ro t•sc1~1111rios y escenarios positivos. Los cmuliios de la t.mm de crecirnien­
to ~· l'l pr<'cio S<' 11111<•st.ra11 <'11 In gnílicn 5.G. 

Si ~1· dl'jn fija In t asn dP credniicnt.o (¡1) en 0.03003,1577 y se rnria. la volatili­
dad de¡ll'ndiendo de los c11a11til<•s de In dist.riliución Pmpírica d<~ la volatilidad. 

i'\i\'<'I de Pn·ciu d1•I lkqt1<'ri111ie11lu de 
Prol>11l1ilida1l /1 (1 

ílo11u Capital 
0.001 ll.O:IO:l Is 1 ;, 11.2:, 1oso:1:, Si8.:ll 8 lfi.88!) 
0.02;; o.o:m:11s1;, ll.2772·Hi 12 878,2:1() IG,880 
ll.0'1 O.o:lo:! l S l G ll.2S·t.'i7 878,1 ¡;¡ IG.88!.J 
ll.l o.o:m:1181.; ll.2!l·l.'í8íi:ll 1'18.0(i(j IG .• 'l8!J 

'.\!1•dia11a u.o:m:11s1;, 0.:1:1.l!J 87G,!llfi JG,88!) 

.\ft.dia o.0:10:11s1s o.:l:l·l l·l87 87G,!JG1 1G,88!J 
ll.!J o.o:m:1181;; o.:17G782:ll 873,:i1;8 lG,88fJ 

O.!J5 u.o:m:ll :rn; o.:l!JI7·IH5 ~7l ,f17D 16,889 
O.!J75 o.o:m:118I!i o .. llJI!Jl,178 80!J,.1ar> IG,889 
0.!)99 U.030:11Sl!i o .. wo.wn 855,80G 16,889 

Los cambios de la tusn de crl'ci111ic>11to y el precio se muestran en la gnífica 5. 7. 

Si se varia tanto la volatilidad y el crecimiento esperado se llega a los siguicu­
tes niveles ele precio: 
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Ni\'l'l d1• l'n•cio d<'l ll1:q111•ri111ie11to el<' 
l'rnl111bilida1l /1 f1 

lluno Capital 

0.!1!101 -0.1878!J(i;j(j O.U!)S!"i!J.SU·l 878,:¡;¡7 10,88!) 
0.025 0.020;;:¡177 U.l·l!UifiiiS'.! 87s.:!:!7 l!i.88!J 
o.o:. 0.02:!7'.!íiSl ll. lfiW líi 878,:!:!7 IG.88!J 
0.1 0.112017;;7;¡ 11. l i!l'.!!J 878,:J:li 1G.88!J 

:\kdiana ll 02!J!l!HiS!l 0.271:Hi2!J:l .~7.S.'.!Gl l(i,88!) 
~kdia n.11:mo:1.1:.s ll.:lll!J:1li(i 1 !) 877.í!J:I lG,88!) 

O.!J o.n:i:m;:i1>s o .. 171:1:1n.s 8Gl, IO!l 10,SS!J 
lUJii ll.O:Hi:llJ.1% o.:,s2;:1s2:1 sn:i.:1s:1 W2,·153 

U.!J7T1 0.0·102!Jl1'7 ll.ill0'.!S!Jii7 7:11,708 Ci!J2.-15:J 
U.!J!l!J U.0825:iO:!I l.:! 1:1:Hi!J:ifJ :!G2,GG7 72!J,Ul6 

De los resultados anteriormente 111ostrados se puede concluir que el requeri­
miento de capital 110 es 111uy sensible a. lrn; cambios en la tasa de crecimiento 
y en la volntilidnd por lo tanto parn dos diferentes annlístns con prespcctivns 
rclntivamc11t.c opuestas obtc11dn1u los 111ismos resultados pnrn el rcqucrimie11-
to de capital. 

Ejemplo 4: 

En el ejercicio anterior se si111ularu11 la tasa de crecimiento y la volatilidad y 
pnrn vnlunr el precio del bono analizando el riesgo de crédito se fijaron tanto 
la tm;a de crecimiento y la volatilidad, sin embargo, existe la posibilidad ele 
no fijar 11ing/111 panímctro y sin111lnr directamente la variable aleatoria del 
precio de bono. Ee ejercicio 11os cianí uu mayor entendimiento de los cambios 
que sufre la probabilidad de i11cu111plimient.o y el precio dd bono por cambios 
en los esce11arius de la t.ai-;a de crecimiento y la volatilidad. 

S11pó11gnse que se tieneu los 111is111os datos que el ejercicio anterior excep­
to por lu est.rnct.urn de pagos que tiene en la fecha de los pagos de cupón4 , 

es decir, se t.iene11 los difcrent.es escenarios: 

·
1 Esto Sl' debe a que en l'I <',jcrcicio pasado la estructura de pagos liquidables en la fecha 

de vie11ci111ic11to de cada c11pú11 t•r1111 cxuet.u111c11te la deuda conlraida por la c111isió11 ele 
dicho eup.-111 c11lo11ces 111 prnhahilirlad de que i11c11111pliern los pugas de cupón es de111asiado 
pcquefw. es decir, pnietica1111•11te 1·cru por lo que es dificil uprccinr el histograma de In. 
variahk• aleatoria. S. 
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Escenarios /1¡ rT¡ ,\¡ 

Escenarios opl.illlist.a 0.lJG (),;¡,¡ 8.GGOG 1D03 J 

Escenario IHiell<> U.CM u.:31 l O .. lll58272G 
Escc11a rio rq!;n lm 0.03 lJ.3 ll.1111111 

Esc<•nario n11do 0.02 o.:i:i !J. l S27:HHü 
Escc1111rio pcsi111ista -o.o:i o.:rn (j,.'j(.Jü'.2l!J5!J 

~:)¡, olit.icnc lm; 111is1nos n•s1ilt.ndos cll' los paní111ctros den,/], ¡I y ,\0 : 

¡/ = 0.03 

"º = 114.3091899 

(\' = 27.43514021 

fJ = 0.334788271 

Ln nueva estructura de pagos scní: 

1 Periodo 1 Pago 

1 G,l,1'1,055 
2 8,108,350 
3 7,4'1'1,800 
4 G, 726,301 
5 G,3·16,051 
6 7,910,361 
7 6,999, 1105 
8 8,506,641 
9 7,067,7116 
10 8,675,539 

1\ diforc11ci11 del ejercicio anterior, e11 este ejercicio se simulará direetumente 
In variable aleatoria del precio del bono, S 5

• El histogranm y la función de 
distribución ernpírica se 11111estrn11 e11 la gnífica 5.8 y 5.9 respectivamente. 
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E11 In gnííica fi.8 r!'flcj11 cd pnrndig11111 del rieHgo ck crédito c!Pliido a que laH 
pc;rcliclm; nsodnd11H 81tclc11 Her n poco ext.rc11111:; o mu~· cxtn•11rnH co11fon11c 
crece In c01-rdm:ió11º, ele hecho, como He pucclc obsen·11r L'n i'v[1írq11cx [2:.l], 
rln11clc pn'Hc11t.11 1111 co111pnrntivo ele In cliHt.ribución olitc11idn por Crcdit.Risk+ 
c·n11 1111n clist rillllció11 C:rnnnw y se aprnc:iar que la clistrib11eión obtenida por 
Crcdit Risk+ c•s bi1J1oclnl. Por olro Indo si la corrclnción e11t re los pngos es 
11111y cen·ana 111 cero entonces In cliHtrilJllciÓ11 ele pérclidn Hl' convierte en una 
clistrilrncicín 1111i111<Hlnl. 

Co111ún111<'11tc l11s distrib11cio11cs ele pérdida tienen colas 1níls pesncl11:;7 y en 
nlg1n111H O<'nsiow·s tienc~11 11HÍs ele unn mocla8 por lo que h11cc muy difícil ajus­
t m In cli:-;tri b11C'ic'i11 clr• pérdidas a u11 modelo teórico. 

[)¡~ los rcs11lt.nclos anteriores se puclen estimar momento:; ele In distribución 
c·o1110 son la media y la varianxa del precio del bono y algunos c11a11t.iles: 

E(S) = 1177, 680 

Jvar(S) = 3,10, 229 

M cdiana = 7<13, 198 

i\Joda = 861, 447 

El precio del bono, definido en el capítulo anterior como el valor esperado, 
($<177,680) He encuentra, segi'm la gráfica 5.8, en una vencidad de probabil­
idad c<~ro, esto quiere decir que la probabilidad de se obscr\'c el precio del 

fiEslc cjl'rcicio se c11111bio la <'struct11ra ele la empresa de tal for111n que fuera lo s111i­
ciP1lll'lll<'lltc ri<'sgusa para podi·r observar, de 111111forma1111ís ndcc1111da, !ns pérdid11s en las 
<¡lll' pt1t'dt• i11c11rrir, si11 t•11il1argo, si una e111pn•sa tuviera t•sc uivt.•l de eudeuda1nie11tu se le 
l'i1talnµ;aría t·o1110 1111a t.•111pn·sn de nllo riesµ;o 

7 Co1110 Sl' Jllll'cll' l'<'I' <'11 1'1hircp11•z [:!:!], ,,¡ t:11al llllll'st.ra la gnilica dP pé•rdiclas 11t.ilizanclo 
1•1 1111ukl1J dl' Cr1·dit liisk 4 • 

'1111.1· 111111·'11>.' fal'111n's <¡11<' ha<'<'ll que varíe In forma ele la clistrib11ció11 de pérdida co1110 
Jllll'clc·n "'r los fac·ti11·1·s propios cl!'l 111odclo: la prubahilidad ck i11c11111pli111iei1to y la varianza, 
si11 P11il;nq .. ?.11. ha~· alg1111os otros factores exlcruus qtw trnnhieu pruvoeu11 que varie dicha 
clist rili11d1'1111·1111111 p11c·d1· sc·r la 1'1 •l'lllll de a111ort.iznción de los crc~ditos, por ejemplo, la for111a 
d(' 11111orl iza1·i1'u1dv1111 ho11t1 liiH'l' 111ud10 11uís ricsgoso el ltlti1110 pago d<!l>ido a que es do11dc 
SP 1·011t·1·11trn l'I pnµ;n i11t1•rt'•s ·"del vnlur 110111innl. 
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IH>JJCJ es cero!!. Por lo ta11t.o, co1110 precio de referencia tomando e11 cneut.a el 
ri1·sgo de crédito se p11crle11 t.0111ur diforn11t.l's vnlol'<'S co1uo :oon la 1ucdia11a o 
la 111od11, ya que ainbos precios son observables. 

Cnaut.iles de la distribución empfrica de .5': 

~to.c11 = GG, 8Gl 

/0.025 = 3,¡, 2211 

/0.05 = 90, 747 

10.1 = 106, 6:m 

1·0.5 = 743, HJ8 

/O.!JO = 839, 223 

/0.05 = 843, 180 

/0.!175 = 861, 447 

/O.!l!J = 861, ,147 

Por otro lacio, se puede estimar una probabilidad de incumplimiento para 
cada periodo y para diferentes escenarios de la tasa ele crecimiento y de la 
\'olatilidad, a continuación se mostrará una gráfica que muestra las varia­
ciones que sufre la probabilidad de incumplimiento ante ntriacioncs en los 
cscc11arios. 

En l'l siguiente amílisis únicm11e11te tomaremos en cuenta la probabilidad de 
i11c111nplimicnto del últi1110 periodo. En la gnífica 5.10 y 5.11 se muestran el 
hist ogra111n y In dbtribuci6n empírica ele la probabilidad de incumplimiento, 
1·st o se logro simulando los escenarios ele ¡1 y a y valua11dolos en la ecuación 
l.2:l s11stit.11ye11clo I =10. 
La 111cdia y la varianza de p1 8011 iguales a: 

E(711) = 0.'191723663 

"Es111si·11L•IJe al t.ipo de u111ortiw<'ió11, yn que el último pago es el 1111ís grande (principal 
I inl l'J'C'Sl'S). 
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Fi~11rn .'í.11: Dh;t.rillltcióu Empírica de la Prnl>abiliclad de 111cumpliu1iouto 
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\ír1.r(p1) = 0.0071196991 

Parn concluir la distribución empírica se puede ajustar a una distribución 
13ctn encontrando los p11ní111ctros n· y/~ a partir de la media y la varianza ele 
la distribución cmpíricaw. La gnífica 5.12 muestra el ajuste obtenido. 

De esta forma :;e pueden obtener los diferentes cuantiles :;cg1ín cierto nivel 
de probabilidad, "(, ele la distribución 13eta y la disitribución empírica: 

Cnantil D. Beta D. Empírica 
0.01 0.29792879 0.298!)27115 

0.025 0.32G3~J.l37 0.326133785 

0.05 O .~{51 G80fi:.l 0.3•1915,1028 

media O.-J!Jl 723GG (J..l!Jl 723GG3 

mediana 0. 11015GGS1 O.'l!JH7881J~~ 

0.!)5 0.03233812 O.G35GG31 1l·l 
0.975 0.(i5 7!)!)()!)9 O.GG30902G:l 
0.99 O.GS695102 0.692575!)29 

De esta forma se puede decir que la probabilidad de incumplimiento no ex­
cederá con un 0.95 de probabilidml O.GSG!J5102 nsí se puede valuar el bono 
tun11111do los escenarios trnís cxt.re111osos de la distribución 11 . 

Como co11cl11sió11 ele los ejercicios n11terion11c11te mostrados, el nm1lísta puede 
hacer una gran cantidad de 111odificncio11cs, que pueden variar clesclc tomar 
escenarios fijos de la tasa de crecimiento y volatiliad hasta generar escenarios 
.\' Pslrcsnr la probabiliclncl de incumplimiento, con la finnliclacl ele tener una 
n1Pjor interpretación de In informncit1n inicial, sin embargo, es importante 
a11aliímr cletalladamentc cada 1mo de los ejercicios obtenidos para conocer 
tanto In deprecinció11 que sufren los bonos por el riesgo de crécli to y los rc­
q1tcri11tie11tm: de capital. 

10(.l = -1.!..!.!_ ,. 3= (1-11):
1
-n'.l(l-1'). 

1-¡' ~' I a· 
11 Esto puede ayudar c·u1111clo ~e tiPnc 1111 periodo de ulta volulilidacl. 
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5.2. Con el usiones 

1\11nlizn11do 11lg1111ns cl1' lns 1110d0los 11¡¡Jt1•1w1ticns cpw 1'xist<:11 <k11tro dl' In nd-
111i11ist.rnció11 d1·l ri1•sg" d1• cn'•clito, s1• p111•d., d1•c·ir. <¡11<' f'adn 111nclr'1n parte! d<· 
<·ic·rtos s11p111•stos q111· 110 son aplical>l<'s ;1 la rc·alid:1cl cl1• 111a111'ra Pxacta. como 
p11<'d1·11 s1•r: cp11· 1•11·0111port:1111i1'11tt1 d1• los :wt i\H'-' r·11111pl1• ('llll cir•rto pnH''""º 
r•slo(';Ísticll, r•l r¡11r• la 111ignwir'>11 dr• rTr'·ditlls dr· 1111a c·nlifi<':wir'111 ;1 otra c·11111pl<'11 
1·011 1111:1 dist rillltc'i1'111 11on11nl. 1•1 q1l<' s1· p11C'rl11 ,·.,11,.;l n1ir 1111:1 dist ril>11<'ic'111 el<' 
p[·rclida q11<· d1·¡H·11da d1' los fa<'lnr1•s <'<·n11<'1111i1·os .1· <JI!<' n s11 \'C'Z <'llos dt•p1•11da11 
<I<· 1111:1 distrili11ci1'111 Gn111111:1. l'IC'. D1· ll<'"11ll. 110 1·xistr· 1111 1·011sr•11so n·spt·<·tn 11 
<'lliÍI d1· r•l11i,.; r1•s1ilt<- s1·r r•I lll1',j11r. 

l'<•I' otro lado. !:is t1'·1·11ic:1s r¡111· 11t iliza11 1111<1 s<·ri1• d1· rl'glas rígidas pnra In 

ad111i11istrn1·icí11 d1• ri1•;.;g" dr· <T"·dito. 110 to111n11 1•11 <·111·11t11 lns c·o11dicirn11·s nc­

t 11al<'s d1•l llll'l'<'nd<1. y c•11 alg1111os <'ilSCJS p11r·dc• i11<'111so halH'r 1111 excPso <k 
capit;il n·q111·ridll. 1H·a,.;io11a11do 1111a 111<•1H1r 11t ilidacl n~spc•cto del capital. y e11 
otros r·n,.;os 1•xistr• In p<1sil1iliclad cl1· q1w <·l rc·q11<·ri111i<•11to c•xigido 110 alcallcL' 
"<'lllirir la pc·rdid:1 (<·stCJ Sll!'<'clc· pri11C·ipal111r•11tr• 1•11 pc•ri11dns clc' alta \'olatili­
dacl). llt'a."io11a11d111•l q111•l1rn11t" d1· la <'lllpn·sn o 1•11 1•1 ¡H'or el<- los ('asos crisis 
fjllilllt"it•rns. 

E11 c•st1• t rnhajo s1• Pl'<'S<'l1t1'1 1111:1 111:lllt'l"n cl1· llll'rlir L1 proli:dJiliclacl cl1• que 
1111 an1•ditaclo i11C'lllllpl:1 1·011 las ol>lig:H:io1lt's 1·011t rniclns 1•11 la 1•111isic'>11 cl1• 1111 
1>0110 (1•st1• 111ocl1•ln llll 1•s :ipli1·alil1• i'i11i1·n111<'llt1· a In 1'<illlll<'i1'111 d1· l>o11u,.;, de 
hc•cho PS aplic:il>l1• n l'llillq11i1•r tipo de• cle•11cln sin i111p11rt;1r d tipo de• a111orti­

z:H:i<'111) te1111a11d11 1·11 e·111•11t:i];, ''it11:1,·i•'111 li11:11wi1·r:1 d1· Li <'lllJ>l"<'Sa (:1fir111:111dn 
q111• 1•! \·;1lor d1· 1111 111111" e·st;Í n·Lwi1111:HICJ e·1111 r•l \';d<1r d1· l"s a1·tj\·"s cl1•l 1·111isor) 

.\·la se•11sihilid:11l d1•l :111:tli;;t:i p:irn d1•te•r111i1t:1r ,.¡ <T1·1·i111i1•11l11 dl'l \':tl11r d1• los 

""' i1·11s cl1• l:i 1•111pn·sa (.\·a qt11' 1·11 1111 1·11tllr1111 r1·:tl 1·1 1T1•1·i111i1·11to cl1•l \·alor 
cl1· lt1s 1wti\'<1s .¡,. 1111;¡ 1·111pn·s:i 1111 cl1•¡w11clr· .¡,. d:1t11.' hi,;tr>ri1·11s sin" d1· las 

.-011dil'it1111•s ;11·11J;1l1·s rl<' 1111·n·arl11 .\· d1• l:1s 1·1111die·i"111•,; :11·111;tl1•s ele· la 1·111pre­
:-:;1 ). :\i11.t•/111 111rnl<-l11" tt;e·11i1·:1 ,,,_. 111 s1ilil'i1•11t1·11w11t1• 1·:-;;wtn e·c111111 p:1r;1 poder 

:dirmar q111· <'S "1 1111•jor. ll<'rt1 1:1 aplil'ac·i,·111 ti<' \·:irins 1nnd1•los 11t1s dnr;í 1111 
visió11 de e11 do11dc p11Pcl1•11 1•stnr las pi'·rdidas i1>'111·i:HL1s :11 ilw11mpli111ic11to. 

Por otro lado, como s1' llll'!l('io11ó a11t<'rion11e'lll•'. 1·1 i111·11111pli111i<'11to d" 1111a 
clcudn esta asociada a dos c·arnderíst.icas del :HT1;ditn1h1: In nil1111t11d de· pago 

y la co.pacidncl ele pnp;o. Ad111i11istrnr c•l riesgo cl1• eT1'•dit" lo11¡¡111do 1'11 c11c11-

TESIS r.nN 
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t.a la cn.pncidncl de pngu es respo11sabiliclacl de los admiuist.rndores de riesgo 
pero nchninistrnr el riesgo dc crédito to1111111do en cuent.a la volu11Lnd ele pago 
es responsabilidad de las a.utoriclades que tienen la oblignción de generar un 
nHuco j11rídico lll!Ís aclec11aclo. Por lo tn11to, pnra la admi11istrnció11 del riesgo 
de crédito es necesaria la participación Lnnto de los adrni11istrndorcs colllo de 
lm; autoridndcs pnrn generar 11n nicrcado 1111ís sano y co111pct.it.ivo. 

Pnra conlc11ir, la buena acl111i11istrnció11 del riesgo cianí a lns empresas la 
1nn11era. de conocer, ele una fon11a nuís exacta, el requerimiento de capital 
para que, en el caso del i11cu111plii11ie11to de algunos deudores, no se ponga en 
riesgo el capital de la e111presn, In dcprccinción y la pérdida de liquidcr. de los 
nctivos ocnsionndo por la dis1ni1111cir'lll ele In cnlidncl del e1uisor, etcét:crn. Por 
lo tanto, es necesario e i11dis¡w11sabl1~ tomar en cuenta la admi11istrnció11 de 
riesgos para la el buen f'uncio11a111ie11t o dr) cualquier actividad empresarial y 
para 111a11tener uua csLabilidnd financiera. 



Apéndice A 

In.trod licción. a la Teoría de la 
Decisión. 

U 11 probk111n ele dccisic'.lll es nq11clla situación en In cual se tiene que escoger 
1n1n acción dentro de t1n conjt1nto de acciones donde la o las consecuencias de 
In nccic'.111 to111ndn no son conocidas. Ln estructura de un problema de decisión 
S(! basn en tres ele1nentos biísicos1: 

• Un conjunto {a¡, i E J} de acciones posibles, donde una ele ellas cle­
bcní ser escogida. 

• Para cada acción a;, un conjunto { Ej, j E J} ele eventos. 

• Para cada conjunto de eventos {Ej,j E J}, un conjunto ele consecuen­
cias {cj,j E .J}. 

Ln idea es que si se escoge una acción, a¡, uno y sólo uno ele los eventos, Ej, 
occ111Te dando origen a la consecuencia, Cj j E .J. 

Además ele los elementos nnterior descritos, el problema ele decisión debe 
dl' tener una relación de preferencia, ~ la cual representa que el tomar una 
acción et¡ es iguahuente o 1mís preferible que el tomar una acción aj, aj ~ a¡. 

1 Vé1"~c Bcrrmrdo [G) 
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111troducció11 a la Teol'Ía de la Decisió11 

Definición A .1 Un problmnn de decisión es dej1:nido por lo clc111,c11los 
(E, C, J\, ,::::5), donde: 

i) E es un álgebra de evento.~ rcfovantcs, Ej. 

ii) C es un co11f1mto de posibles consecuencias, c1 . 

iii) ¡\ es ·un conjunto de acciones 1t opciones potenciales. 

iv) ~ 111w relación de preferencia entre los clcuwnlos de J\. 

Cnda acción esta nsocincln a 11n evento y n Sil ve;r, cada cvc11to esta asociado 
n una sola consec11cncia. Pnrn denotar esa relación se ncloptnní In notación 
{ cilf~·, j E .J}, cliínclole la interpretación de que el evento E.i· lleva consigo la 
co11sec1wncia c¡, j E .J. De In definición pnsada se llegan la concl11sió11 de que 
por ejcn1plo la acción {c¡jE,c2 1Ec} es igual a {c2 1Ec,c¡jE} y q11c la acción 
{clf.'.,'1,cll:,'2 ,cjll.:,j,j E .J} es cq11ivalentc a la acción {clE1 LJE2,cJIEiij E .J}, 
es decir. toda.sellas son equivalentes. 

Definició11 A.2 

i) Si dice que una acción a1 es 11uí.s o igualmente pref e7'i.blc que la acción 
n2 se denota como a 1 ~ a2. 

ii) Se dice que la accwn a1 es igualmente preferible a la acción a2 y se 
denota como a1 ~ a2 si y sólo si a1 ~ a2 y a2 ::::; a¡. 

iii) Se dice que la acción a2 es mcís preferible a la acción a1 y se denolct 
a¡ -< <12 si y sólo si a¡ ~ a2 pero no es cierto que a2 ~ a1 • 

iu) Se dice que la acción a2 es igualmente o menos preferible que la acción 
a1 y se denota a1 !:::: a2 si y sólo si a2 ~ a 1• 
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11) Se dice que la acción r1.2 es menos preferible que In acción n1 y se denota. 
01 >- o 2 8Í y sólo si a2 -< a¡. 

La relnción de preferencia esta sujeta a cierta i11fonnnció11 i11icial /\'10 , por 
<'.ic111plo si cxist.c11 las acciones de llcvnr un paragt111s y no llevar un ¡mraguu.<; 
In acC'ió11 ele llevar u11 paraguas sení m!Ís preferible si se t.icne como infon1111-
«ión i11icinl que es 11111y probable que llueva y vic:e\'ersn. 

La definición de rclnción ele preferencias J\.2 es nplicable de In misma for­
nw ni espacio de consecuencias C. 

Definición A.3 Se dice que un eue11to F es igual o más probable que un 
i:vcn/,o E y se denota E ::::5 F si y sólo si ¡mm lodo c1 -< c2, {c2IE, C¡ IEc} ::::5 

{ c2I l·', r·1 IF"}. 

La idea es que si escogemos dos diferentes acciones ambas con las mis11111.':i 
t•o11scc11enci11s pero diferentes eventos, se preferirá la acción donde se crea 
que es 111!Ís probnble. Esta definición se puede extender pnra todos los tipos 
de rclnc:ioncs de preferencias definidos en A.2. 

Si Sl' piensa c11 u11 problema de decisió11 real entonces se parte de cierta 
i11fon11ación inicial i\10 y se tiene una relación de preferencia ::::5 dada. la in­
forn11wicí11 inicial pero conforme llega i11for111ació11 nueva, e, In relación de 
prcfercucias puede cambiar a =5c. 

Defi11ició11 A.4 Para cualquier cuento G >- </J: 

Así como la llegada de cierta información puede hacer cambiar nuestras pre­
ferc11ci11s, t11mbié11 existe información que es mñs bien indiferente a nuestrns 
prefcrencins, es decir, nuestrns preferencias son indcpendie11tcs a cierta infor­
llHH.:ión P. De csla idcn se desprende In siguiente definición: 

TF.SJS C:ílN 
FALLÍ'~ 11' . H~JEN 
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Definición A.5 Se dice que un even/.o J!J es si,r¡n·ijicativo dado d cvcn/.o G >­
r/J si¡mm.c1 -<o C2 'Í111plú:n r¡uec, -<e: {c2IE,c1IE"} -<o C2. SiG = n. cnto111:es 
se dice sólmnente que E es .~ignificalivo. 

El significado de esta clefi11ició11 es que si se lie11e11 dos crn1sccue11cins scgurns, 
c1 y c2 , donde c1 -<r; c2 , y si E es significativo dado G se va a preferir 
{ c2 JE, c1 JE"} a c1 dado que da una pm;ibilidad de obte11er c2 • De nuuwrn 
si111ilar se cumple pnra c2 • 

Definició11 A.G Se dice r¡ue el evento E y el evento F son independientes, 
y se denota como E J_ F, si y sólo si, para todo e, c1, c2 : 

donde • significa cualquier relación -<, >-,"'. 

La idea es que a la llegada de información F' no afecta nuestrns preferencias 
es decir el evento no eR significativo. 

A.1. Axion1as de Coherencia 

Para dar una visión m!Ís formal a los problemas ele decisión, un problema ele 
decisión debe ele cumplir con ciertos axiomas. 

Axioma A.1.1 

i) Bdsten por lo menos dos consecuencias c1 y c2 tales que c1 -< c2. 

ii) Para toda consecuencia c1, c2 , y eventos E, P, sucede {c2 JE,ci1Ec} ~ 
{c2JF', cdF'c} ó {c2JE, c¡jEc} !::: {c2JF, cdFc}. 

La idea del inciso i) de este axioma es que no existe problema de decisión 
si tocias las consecuencias fueran indiferentes ya que cualquier acción que se 
tomar!Í daría el mismo resultado. El inciso ii) quiere decir que tocio event.o es 
1rnís probable o menos probable o igualmente probable, no existe otrn opción. 
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Axio111a A.l.2 

i) (/ ::::5 (/. 

ii) Si a 1 ::::5 r1 2 y n2 ::::5 0:1, en/,onces ni ::::5 a3. 

El inciso i) quiere decir que unn opción es igunlmente preferible a si 111is111n2 • 

El inciso ii) es acerca de la transit;ividad de las acciones, este axioma se 
exUende a eventos y cm1i;ecue11cias. 

Axioma A.1.3 

i) Si c 1 ::::5 c2 en/,onccs ¡mm. todo evento G' >- r/J entonces c1 ::::5c c2 • 

La iden es que si uno prefiere u1111 consecuencia a otra, la llcgndn de informa­
eión no cmnbinrá nuestro ci;tndo de preferencia i;obre lns consecuenciai;. Por 
1•.i1'1nplo si se tienen dos consecucncinH, no 111ojnrHc y mojarse, y se prefiere 
no rnojnrse, el hecho de que llegue información de que es posible que llueva 
no cn1nbiani nuestra preferencia sobre la:-; cnnscc:uencins. 

Axioma A. lA Existe un subcílfjcbrn S de E y u.na función ¡1 : S -> [O, l] tal 
que: 

iii) Pam cualquier número et en [O, 1], y eventos E y F, e:i:iste un evento 
estándar S tal que p.(S) =et, E.j_ P y F J_ F. 

2Co1110 " ::5 11 e11to11ccs, por la dcfi11ició11 de ~. a ~ a.. 
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u) Si E J_ .5', F J_ S' y E J_ F, E~ F =* E ~F S'. 

Los incisos i), ii) y iv) son pn1cticn111cnte pnrn asociar In posibiliclncl ele que 
ocurra un evento a una mcdida:1• El inciso i I') sirve para asegurar que siempre 
existe 1111 evento estiíndnr pnrn cunlq11it'r número en [O, 1] independiente de 
cualquier eve11to'1. El inciso v) i:;ignifica que si E es i11dcpendirn1te de F y S', 
y Fes indcpenclicnt.e ele S, cnt.oncl'S el juicio ele equivalencia cut.re E y 5' no 
debe i;cr afcctaclu por F. La iclea ele loi; eventos est1í11clnr es q11c son elementos 
ele 1n1 signm álgebra con el fin ele nscgurnr que los eventos senn significativos. 

Axioma A.1.ú 

i) S'i c¡ :::::! e:::::! c2 c:1:isle 11.n evento S tal que e,...., {c2IS', ci!S"}. 

ii) Pam cada evento E, c:i:isle un evento estándar S tal que E,...., S. 

El primer inciso asegura. que siempre existe uu evento estándar que es signi­
ficativo y el segundo inciso asegura. que n todo evento se le puede asociar un 
evento estánclnr. 

·A.2. Credibilidad y Probabilidad 

Los axiomas de coherencia, la definición de eventos estándar y la meclida 
definida c11 el axioma A.1.4 permiten definir lo que es una medida de credi­
bilidad de una manera formal. 

Definición A.7 Medida del Grado de Credibilidad: Dada una relación 
:::;, In probabilülcul, p(E), de 11.n evento E es el mímcro real ¡1(S) asocia.do a 
cualquier evento estándar S ta.l que E~ S. 

Lo anterior clefinc a la probabilidad como uu gracia de crcclibilidacl acerca 
de In ocurrc11cia de 1m cve11to que dcpcnclc de una cierta informnció11 inicial, 
¡\/11 , y que puede ir ca111bianclo a In llcgncla de mús información, G >- rp. 

:iEsla forma ele asignar una medida de crcdibilidncl es igual que la medida de pro­
hahilidad a Jl<'SHI' ele qtH' nunca se Ita mencionado que la medida ¡t es una medida de 
proliahilidad. 

·ts¡ l'sle inciso no se rldinicra errlonccs se podrín rlnr el cnso que nlgtín vnlor en el 
irrl<•n·alu [O, lj no estttviPl'n a.socindo a 1111 evento estñrrdn.r. 
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