CALCULO DEL VaR EN LOS DERIVADOS DE CREDITO:
CREDIT DEFAULT SWAP*

J. David Cabedo Semper, cabedo@cofin.uji.es
José Antonio Reverte Sanchez, reverte@cofin.uji.es
José Miguel Tirado Beltran, tirado@cofin.uji.es
Universidad Jaume |

ABSTRACT:

El desarrollo que los derivados de crédito han experimentado en los Ultimos afios ha sido notorio. Esto se ha debido, al menos en parte, a la aparicion de una
normativa de supervision bancaria, emanada del Comité de Basilea, que los considera como instrumentos mitigadores de riesgo. Gran parte de la literatura se
ha centrado en la valoracién de estos activos financieros, pero son pocos los estudios que han abordado la problematica de los riesgos que generan. En el
presente trabajo se propone un método para cuantificar el riesgo de mercado asociado a la utilizacién de derivados de crédito. EI método, basado en el valor
en riesgo, resulta especialmente idéneo para estos activos negociados en mercados OTC, caracterizados por una escasa estandarizacion de condiciones y una
no muy elevada liquidez. En el trabajo se realiza una aplicacién empirica del método propuesto, que evidencia la sencillez de su utilizacién.
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1. INTRODUCCION

La incertidumbre sobre el valor de las posiciones futuras de una operacion financiera, bien porque su retorno sea inferior a la
cantidad esperada, bien porque la probabilidad de incumplimiento asociada a la calidad crediticia del activo aumente o bien por la
influencia de multiples variables econdmicas, se traduce en la posibilidad de una disminucién del valor patrimonial de la entidad
operadora y, por lo tanto, de una posible pérdida. Esta probable situacion, enmarcada como riesgo de crédito, se considera como la de
mayor peligro para la estabilidad y continuidad de las entidades bancarias en caso de que ocurran eventos adversos para ello.

Por tanto, siendo el riesgo de crédito el mas importante de los riesgos a los que se encuentran expuestos los bancos, resulta
racional la relevancia que han adquirido los temas relacionados con dicho riesgo de crédito, tanto a nivel interno en el seno de las propias
entidades bancarias, como a nivel externo en los organismos reguladores encargados de su supervision, e incluso en el mundo académico.
Para las primeras, porque este riesgo estd implicito en la mayor parte las actividades financieras; para los reguladores, por cuanto es
importante asegurar que la exposicion al riesgo de crédito asumido por las instituciones financieras no pone en peligro al sistema
financiero. A este respecto conviene destacar la normativa propuesta por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2004), en la que
se incentiva la mejora de los métodos de cuantificacion del riesgo de crédito y la mejora en su gestion.

En este sentido, cabe citar que este organismo a través de la normativa propuesta en el Nuevo Acuerdo de Capital (conocido por
Basilea Il) reconoce que, entre los instrumentos utilizables para la mitigacion del riesgo de crédito se encuentran los derivados de crédito,
siempre que estén sujetos a unos determinados requisitos formales y cuando las entidades bancarias usuarias hayan establecido un sélido
y eficiente marco de gestion del riesgo. En el caso de los Credit Default Swaps (CDS) y Total Return Swaps (TRS), se ha establecido su
equiparacion a las condiciones requeridas para una garantia personal, para cualquiera de los enfoques permitidos para el calculo de los
recursos propios minimos por exposicion al riesgo de crédito. En este contexto, los derivados de crédito proporcionan una reduccion de
los recursos propios minimos a inmovilizar por los riesgos asumidos al conseguir una reduccion de los mismos, derivandose de ello una
mejora en la rentabilidad de los recursos propios totales de la entidad.

La normativa citada, Basilea I, es un incentivo para el uso de los derivados de crédito. Desde la aparicion de estos instrumentos,
los mercados han crecido de modo exponencial, convirtiéndose en una herramienta importante para las instituciones financieras. En este
sentido basta sefialar que, el un volumen de negociacion de derivados de crédito en 1996 fue de 40 mil millones de dolares de valor
nominal?, y la Asociacién Internacional de Swaps y Derivados-ISDA (2004), ha puesto de manifiesto que el pasado afio de 2004 el
volumen de negociacién alcanzé los 8.420 billones de dolares (un crecimiento en torno al 55% sobre el ejercicio anterior, que fue de
5.440 billones de délares). De entre los distintos instrumentos derivados de crédito que se negocian, los Credit Default Swaps (CDS)
representan aproximadamente el 45% de la cuota de mercado.

A pesar de que su origen sea la cobertura frente a determinados riesgo, la operatoria con derivados de crédito provocan a su vez
riesgos (de mercado, ...). Por lo tanto, las entidades financieras, deberan identificar, analizar y cuantificar los riesgos financieros a los que
se exponen bajo dos perspectivas: una, la de establecer medidas de cobertura maximas y eficientes; y otra, establecer la provision de
recursos propios regulativos, capaces de amortiguar los efectos de las pérdidas potenciales, esperadas e inesperadas.

En el anterior contexto, el objetivo del presente trabajo es proponer un método para cuantificar el riesgo de mercado de un
derivado de crédito. EI método propuesto, de caracter no paramétrico, permite estimar el valor en riesgo de unos activos financieros, como
son los derivados de crédito, negociados fundamentalmente en mercados OTC , y que por lo tanto estan poco estandarizados y de los que
tampoco se dispone de amplias series temporales de valores de cotizacion.

Para el logro de este objetivo, el trabajo se estructura de la siguiente manera: en el apartado dos, se describe en primer lugar el
funcionamiento de los derivados de crédito, particularmente los Credit Default Swap (CDS) y, en segundo término, las dos categorias
principales de modelos para su valoracién: los modelos estructurales y los de forma reducida®. En el tercer apartado, se realiza la
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propuesta de método para estimar el VaR de un derivado de crédito. En el apartado cuarto, se aplica este método para la estimacion del
valor en riesgo de un CDS. Y por ultimo, en el apartado quinto se sefialan las conclusiones del trabajo.

2. DERVIADOS DE CREDITO: CREDIT DEFAULT SWAP

Los derivados de crédito son contratos financieros que transfieren el riesgo de crédito, que se negocian en mercados no
organizados (OTC) y cuyos valores se encuentran vinculados al cambio en la calidad crediticia de un instrumento subyacente. Asi pues,
los derivados de crédito se interpretan como instrumentos financieros que permiten la intermediacion y desagregacion del riesgo de
crédito.

En los contratos de derivados de crédito intervienen dos partes: una, el comprador que es el que posee el riesgo de crédito, y otra
el vendedor del instrumento que le asegura al primero un determinado importe en caso de que ocurra un hecho especifico, por ejemplo un
impago. Entre ambas partes se originaran flujos monetarios: por un lado, las cuotas fijas o variables que periédicamente el comprador del
contrato debe pagar al vendedor; y por otro, el flujo variable que significa el potencial pago del vendedor. En definitiva, los derivados de
crédito funcionan como una pdliza de seguro. Sin embargo, tal y como se ha indicado anteriormente, aunque estos activos son una buena
herramienta para gestionar el riesgo de crédito, su utilizacién supone asumir nuevos riesgos residuales.

Hattori (1996) un derivado de crédito como “un contrato que lleva aparejada una obligacion de pago, dependiente bien del valor
de un instrumento de deuda (un préstamo o un bono), bien de la solvencia, bien del rendimiento diferencial, e incluso de la calificacion
crediticia de uno 0 més prestatarios determinados, cumplimentandose dicha obligacion de pago mediante una liquidacion en metélico o a
través de la entrega del activo o activos subyacentes”.

Los instrumentos derivados de crédito, en términos generales, forman tres grupos*: las permutas financieras, las opciones
crediticias y los productos estructurados que incluyen derivados de crédito. Por la importancia de su utilizaciéon por parte de los
principales usuarios de los derivados de crédito, los bancos, este trabajo se centra en una forma particularmente comun de opciones
crediticias como es el Credit Default Swap (CDS). Este tipo de derivado de crédito, perteneciente al grupo de las opciones crediticias o
credit options, es empleado para la cobertura del riesgo de disminucion en la calidad crediticia.

Normalmente el comprador del swap es una entidad financiera, la cual acuerda pagar a otra entidad, que es la vendedora de la
proteccion, una cuota fija periddica a cambio de una indemnizacion en el caso de que el crédito constituido como referencia no se
desarrolle de la forma convenida.

El funcionamiento de esta operativa queda recogido en el esquema de la figura 1: el Banco Y posee un bono de alto riesgo de la
Sociedad Ay, para protegerse de un posible impago, contrata un Credit Default Swap (CDS) con el Banco Z. El Banco Y pagara una
cuota fija periddica, y a cambio el Banco Z, en caso de producirse el impago, recibira el bono y abonara su nominal al Banco Y.

Figura 1: Derivados de Crédito: Proceso de Credit Default Swap o Swap de Riesgo de Impago
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Fuente: Elaboracion propia

Un CDS manifiesta su cualidad de proteccion crediticia porque provee de un seguro contra el riesgo de insolvencia de una entidad
emisora, por ejemplo de un bono. Asi, el vendedor de la proteccion queda obligado a la compra del bono, a su valor par, si se sucede una
eventualidad tal como quiebra, incumplimiento de obligaciones de pago, reestructuracion de operaciones financieras, etc. Por su parte, el
comprador de la proteccidn debera de abonar peridédicamente al vendedor de la proteccion, y hasta la fecha de vencimiento del contrato
CDS o hasta cuando el evento crédito ocurra (lo que suceda primero), un porcentaje (en puntos basicos) sobre el valor nominal®.

Resulta obvio, el que los flujos de caja que se generan por el funcionamiento de éste tipo de contratos son similares a los de un
seguro. EI comprador del contrato paga periédicamente una cuota fija (en proporcidn al valor del préstamo, normalmente) con la cual se
asegura contra los acontecimientos que imposibiliten la recuperacion de sus préstamos cubiertos. En el caso de que el préstamo asegurado
sea incumplido, el asegurador (pagador contingente) debera reembolsar una cantidad monetaria compensatoria de la pérdida, y ninguna
cantidad en caso de que el préstamo sea recuperado.

En resumen, se deduce que hay una transferencia del riesgo de crédito y un coste por ello que, necesariamente se ha de valorar a
efectos de rendimientos netos de la cartera y, mas tarde, de los recursos propios y totales de la entidad compradora de proteccion.

El uso de CDS’s, al no quedar exenta de exposicion al riesgo de crédito, exige de su valoracion. Esta valoracion no sélo es
necesaria en el sentido prudencial fijado por los reguladores bancarios; el empleo de derivados de crédito significa un coste y, por lo tanto,
resulta de interés para el establecimiento de precios de la operacion cubierta y, por ende, fijar la referencia de las rentabilidades exigidas

4 Véase Pérez (2002).
% Estos pagos periddicos se expresan como CDS spread (o la prima CDS).



por los inversores sin perjudicar el fin primordial empresarial como es la creacion de valor. Por ejemplo, la IAS39 hace mencion a la
valoracion de los derivados, resaltando que debe realizarse a precios de mercado. En mercados organizados esto no representa ningin
problema, pero si se trata de derivados negociados en mercados OTC, el concepto de valoracion a precio de mercado no es algo tan
evidente. Ante estas situaciones se debera recurrir modelos de valoracion de Derivados de Crédito: modelos estructurales y modelos de
forma reducida.

Los primeros, los modelos estructurales, fueron introducidos por Merton (1974) y desarrollados, entre otros, por Black y Cox
(1976), Geske (1977), Brennan y Schwartz (1980), Titman y Totous (1989), Kim, Ramaswamy y Sundaresan (1993), Shimko, Tejima y
van Deventer (1993), y Longstaff y Schwartz (1995a y b). Se basan en el “valor de la empresa” para determinar el suceso de crédito. Asi,
en diversos trabajos, como los propuestos por Longstaff y Schwartz (1995b) y Zhou (1996), se pretende modelar el balance de situacion
del prestamista. El pasivo fijo de la empresa constituye un punto limite para la valoracion de sus activos. Si los activos descienden por
debajo de ese limite, la empresa, se entiende que no podra soportar su deuda y se producira la insolvencia. Es decir, en los modelos
estructurales, el incumplimiento se produce cuando el valor de los activos de una empresa disminuye hasta el punto de que ya no es capaz
de pagar sus deudas fijas.

Un enfoque alternativo lo integran los modelos de forma reducida, diferenciandose fundamentalmente sobre del grado de
previsabilidad de la morosidad. En este segundo enfoque, el suceso de crédito esta supeditado a informacion exdgena a la entidad, como
es la informacion de mercado relacionada con los titulos de la entidad de referencia y la estructura temporal de tipos de interés. De entre
los trabajos a destacar con la utilizacion de esta metodologia, se citan los desarrollados por Jarrow y Turnbull (1995), Das y Tufano
(1996), Jarrow, Lando y Turnbull (1997), Madan y Unal (1998), Duffie y Singleton (1999), Hull y White (2000), Howeling y Vorst
(2002). Estos modelos, necesitan de una menor cantidad de datos que los modelos estructurales, lo que ha permitido que se generalice su
uso para valorar instrumentos con riesgo de crédito.

De entre éstos, a continuacion se desarrolla el propuesto por Jarrow y Turnbull (1995) que es el que se utilizara en el calculo del
VaR realizado en apartados posteriores. Este modelo se basa en un argumento sencillo:

El precio de cualquier valor —por ejemplo bonos o credit default swaps— puede expresarse como el valor esperado de sus flujos de
caja futuros. El valor esperado se obtiene multiplicando cada posible flujo de caja futuro por la probabilidad neutral al riesgo de su
ocurrencia, donde la probabilidad neutral al riesgo viene determinada por el diferencial en las obligaciones con riesgo de incumplimiento.
Se analiza, para un nacional unitario, la siguiente expresion (1):

BCZR, =BCZN, -[1-PD)-1+PD-TR] (1)

siendo BCZR; el precio actual de un bono cupdn cero emitido por la empresa X que vencera en un periodo determinado (t) y con riesgo;
BCZN; el precio actual de un bono del Tesoro de cup6n cero (y por tanto sin riesgo) que también vence en un periodo especifico; PD la
probabilidad de incumplimiento ajustada al riesgo; y TR la tasa de recuperacion.
Este precio se puede interpretar como el valor actualizado (utilizando tasas de descuento libres de riesgo) de los flujos de caja ajustados al
riesgo esperados sobre el bono. El descuento se realiza con BCZN, y el precio actual de un bono del Tesoro de cup6n cero (y por tanto sin
riesgo) que también vence en un periodo especifico. El valor esperado, se calcula a partir de los flujos de caja sobre los bonos de la
Compafiia X y la probabilidad de incumplimiento ajustada al riesgo, PD. De esta forma, o bien incumple la compafiia X, pagando un
porcentaje conocido del valor nominal, TR, con la probabilidad PD, o bien cumple, y paga el todo el valor nominal con la probabilidad (1
- PD).

Partiendo de que se conoce la tasa de recuperacion, TR, con los precios de mercado para BCZR; y BCZN,, se puede averiguar la
probabilidad de incumplimiento, PD, para la valoracion de mercado. Despejando PD en (1) se llega a la expresion (2):

l__BCZNt
BCZN, )
1-TR

Si se expresan los tipos de interés en forma compuesta continua, los precios actuales del bono de cupdn cero libre de
riesgo y el del bono de cup6n cero sujeto a riesgo quedaran segun la expresion (3):

BCZNl e (3)

BCZR, =e {rst
donde r es la tasa libre de riesgo, s es el diferencial crediticio (spread) o prima, y t el periodo determinado de vencimiento.
De este modo, los precios actuales del bono de cup6n cero libre de riesgo a un afio y el del bono de cupdn cero sujeto a riesgo a un afio,
(3) quedara como la expresion (4):

BCZNt =e™' (4)

BCZR, =e ™

Incorporando los datos de (4) en la expresion (2), se obtiene (5):

_e’(”y .
PD= " er _l-e

= asumiendo que e* =0 = PD = —> ®)
1-TR 1-TR 1-TR



Es decir, el diferencial crediticio es pequefio (€™ = 1 —s) y tiende a cero. Tal y como se muestra en (5), la relacion entre el
diferencial crediticio (s) de un CDS simple y el precio del BCZR; (el precio actual de un bono cupdn cero emitido por la empresa X que
venceré en un periodo t 'y con riesgo) es el numerador de (5):

BCZN,

BCZN,

s=1-

Una vez expuesto el argumento anterior, se valora un CDS utilizando el modelo de Jarrow y Turnbull (1995). Se parte de la
misma premisa anterior de considerar sélo un periodo determinado (t). Desde una éptica del comprador de la proteccion, ante la presencia
de un CDS, s6lo se pueden suceder uno de los dos casos: A) o no tiene problemas de cobro y s6lo se habra pagado la prima establecida
(s); B) o hay incumplimiento, y el vendedor del CDS pagara de la manera concertada®. Dandose una probabilidad de incumplimiento (PD)
hasta el vencimiento del activo financiero CDS y una la tasa de recuperacion (TR), llegada la eventualidad que obligue a la liquidacion del
CDS, la cantidad del protector al comprador de la cobertura serd (1 - TR).

Mediante la siguiente figura (2) se muestran las dos posibles situaciones comentadas:

Figura 2: Situaciones posibles para el comprador de proteccion con un CDS
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Fuente: Elaboracion propia

La valoracion del CDS, descontando los pagos generados por el mismo sera la siguiente segun expresiones (6) y (7):
Valor®™ = —(1-PD)-s-e" +(1-TR)-PD-e”"  (6)
Valory® = —(1-PD)-s-e" +(1-TR-s)-PD-e" (7)

donde €' es el factor de descuento sin riesgo al vencimiento del CDS.

Como se desprende de este modelo, para valorar el CDS es necesario conocer la prima contratada (spread), la probabilidad de
insolvencia o incumplimiento (PD) y los valores del factor de descuento sin riesgo.

Como extension de lo desarrollado, basta con plantear una situacion en la cual puedan concertarse mas de un periodo para los
pagos de primas del CDS. En todo caso, como el hecho de que surja un incumplimiento, implica una resolucién definitiva del CDS, la
activacion del mismo tendra como liquidacion unas situaciones similares a lo estudiado hasta ahora, debiendo tener en cuenta si el evento
ocurre estando un periodo en vigor. Y asi, la fraccion del afio o periodo que haya transcurrido sera objeto de prorrateo.

Mediante un sencillo desarrollo, a través de arboles de decision y teniendo en cuenta las probabilidades de incumplimiento
acumuladas hasta el vencimiento del CDS, el modelo representado a través de las expresiones (6) y (7) adoptaria las (8) y (9) para cada
situacion posible (pago de prima en el Gltimo periodo vs. no pago de prima en el Gltimo periodo):

Valor,™ =—s-> AT, -(1-Q,)-e"i +(1-TR)->.(1-Q,,)-PD;-e™  (8)
i i=1

E

n
Valory™ =-s-> AT, -(1-Q,)-e " +[1-TR)- 2(1 Q.,)-PD, e (9

i=1 i=
siendo n el ndmero de pagos de prima estipulados; AT, es la fraccion del periodo entre dos momentos de pago de prima; PD; la
probabilidad de incumplimiento entre tales periodos consecutivos, bajo el supuesto de no ocurrencia previa, lo que se denomina
probabilidad condicional de incumplimiento entre Ti; y T;; s es la prima a pagar cada periodo, significada en términos anuales; TR es la
tasa de recuperacion estimada; e‘”i es el factor de descuento sin riesgo en el momento i; y, por ultimo, los términos Q; que representan
la probabilidad de que ocurra el incumplimiento antes de’ T;.

Bajo la hipotesis de que todas las probabilidades condicionales de incumplimiento sean iguales para todos y cada uno de los
perfodos, aplicando el diferencial o spread de mercado®, se puede establecer una relacion entre la PD;, TR y el spread de mercado, tal y
como se realiz6 para el modelo en un solo periodo.

En el presente se utiliza el modelo de Jarrow y Tumbull (1995), considerando el spread determinado por valoracion neutral al
riesgo® (VNR) bajo la ausencia de oportunidades de arbitraje.

® La liquidacion puede ser por entrega (100% del incumplimiento) o por diferencias por lo que el comprador del CDS debe recibir, en caso de insolvencia o
default la diferencia entre el valor par del bono y la tasa de recuperacion, especificandose en este caso el pago de la prima.

"'Si Qo es nula, la i-ésima se representara como sigue: Qi = Qi-1 + (1- Qi-1)x PDi

8 El spread de mercado es el que anula el valor inicial del derivado o CDS.

4



3. PROPUESTA PARA LA ESTIMACION DEL VALOR EN RIESGO

Uno de los aspectos en los que se ha centrado gran parte de la literatura sobre derivados de crédito, en general y sobre Credit
Default Swaps en particular, ha sido la problematica de su valoracion. Prueba de ello la constituye el importante nimero de trabajos sobre
el tema que se publican, de los que los citados en el apartado anterior no constituyen sino una pequefia muestra.

No obstante, resulta conveniente remarcar que los derivados de crédito son activos financieros y que por lo tanto su precio o valor
puede verse alterado con el paso del tiempo debido al denominado riesgo de mercado. Resulta por tanto interesante disponer de una
cuantificacion de este riesgo, la cual, desde hace ya algunos afios, viene realizandose a través del VaR.

El valor en riesgo de un CDS podria definirse como la maxima variacion que puede experimentar el valor de dicho activo
financiero a lo largo de un periodo de tiempo determinado (periodo de tenencia) y con un nivel de confianza estadistica preestablecido. En
el momento de su constitucion, el CDS debe tener, por definicion, una valor igual a 0: el valor actual, en términos de esperanza
matematica, de la corriente de pago de primas debe ser igual al valor actual (también en términos de esperanza matematica) de la
indemnizacién a percibir. Ahora bien, a partir de dicho momento, en general, uno de los valores actuales superara al otro, por lo que el
CDS tendra un valor positivo bien para su vendedor (en el caso de que el mayor valor actual corresponda a la corriente de pago de las
primas) o bien para su comprador (cuando se produzca la situacion inversa). El valor en riesgo proporciona una cuantificacion de la
méaxima variacion en dicho valor.

Para poder realizar el célculo del VaR se debe fijar previamente el valor de sus dos pardmetros fundamentales:

e El periodo de tenencia o periodo para el cual se calcula la maxima pérdida. En el caso de los derivados de crédito negociados en
mercados OTC (y por tanto con poca liquidez), este periodo de tenencia deberia coincidir con el tiempo que medie entre el momento
de célculo del VaR y el instante mas prdximo en el cual se produzca el pago de la prima y/o pueda producirse la indemnizacion en
caso de insolvencia. Estos periodos de tenencia serdn de dias 0 meses.

e  El nivel de fiabilidad estadistica asumido. Niveles entre el 90 y el 99% son los que comunmente se utilizan.

A partir de estos dos parametros, el VaR puede calcularse, teéricamente, en base a dos enfoques (Cabedo y Moya, 2000):

e El enfoque delta: cuantifica la maxima variacion en el valor a partir de las maximas variaciones en los factores de riesgo (precios) y
de la sensibilidad del valor de la cartera o activo financiero analizado frente a los cambios en estos factores.

VaR=S-C (10)

donde S representa la sensibilidad del valor de la cartera frente a los cambios en los factores de riesgo, y C denota el montante de las
variaciones potenciales en los factores de riesgo; estos cambios potenciales se calculan en base a las maximas variaciones previstas
en estos factores, asociadas al nivel de confianza estadistica asumido.

e El enfoque global: cuantifica la maxima variacién comparando el valor del activo o cartera analizados al final del periodo de
tenencia, con el valor de dicho activo al inicio del mencionado periodo.

VaR=V,-V, (11)

donde V, es el valor esperado al finalizar el periodo de tenencia y V, es el valor de en el momento actual.

Por tanto, el enfoque global se basa en, primero, la simulacion de un escenario previsto para el activo o cartera analizados al finalizar
el periodo de tenencia; dicho escenario se determina en base a la maxima variacién de valor prevista, asociado al nivel de fiabilidad
estadistica asumido. Y segundo, en la comparacién del mencionado escenario con los niveles en los que actualmente se sitGa el valor
de cartera.

Para periodos de tenencia largos y para activos negociados en mercados OTC en los que la obtencidn de series temporales con
datos de media/alta frecuencia puede no ser factible, el mejor es el enfoque global, dentro del cual se pueden aplicar métodos no
paramétricos.

De acuerdo con Jorion (1999) dentro de este enfoque global’®, pude utilizarse el método de simulacion histérica y el método de
Montecarlo. Dentro de este Ultimo, cabe la posibilidad de emplear un enfoque paramétrico o alternativamente uno no paramétrico basado
en el remuestreo. Es precisamente este Ultimo enfoque no paramétrico, el que se propone en este trabajo para calcular el valor en riesgo.
Su principal ventaja: la no necesidad de asumir normalidad (o cualquier otra distribucién paramétrica).

La aplicacién del método de Montecarlo para la estimacion del VaR de un derivado o cartera de derivados de crédito'! propuesta
en el presente trabajo requiere el seguimiento de una serie de etapas:

1. En primer lugar se debe valorar el derivado de crédito en el momento inicial; en el instante en el que se desea calcular el valor en
riesgo.

2. Ensegundo lugar se deben generar, aleatoriamente, escenarios sobre posibles valores del derivado de crédito al final del periodo de
tenencia. En esta generacion de escenarios es donde deben utilizarse las técnicas de remuestreo®.
Para poder generar estos escenarios deben determinarse todos los valores que, a fecha de hoy, sea razonable considerar pueda tener el
derivado de crédito al final del periodo de tenencia. Para determinar este rango de valores habra que considerar los valores que
pueden tomar las variables que intervienen en la determinacidn del precio del derivado, asi como sus probabilidades. Si, por ejemplo,

® El principio de valoracion neutral al riesgo (VNR) no establece que los inversores sean neutrales al riesgo, sino que los activos financieros derivados
puedan valorarse bajo el supuesto de que tales inversores son neutrales al riesgo, lo que significa que las preferencias de los inversotes no influyen sobre el
precio de la opcién cuando se expresa como funcién del precio de los activos subyacentes. VNR supone dos resultados: uno, que el rendimiento esperado
de todos los activos financieros es el tipo de interés libre de riesgo; y otro, el tipo de interés libre de riesgo es la tasa de descuento apropiada para aplicar a
cualquier flujo de caja esperado.

10 Jorion (1999) se refiere a él como enfoque de valoracién completa.

™ En adelante se utilizara “derivado de crédito” para hacer referencia tanto a cartera de derivados como a instrumentos aislados.

2 Sobre remuestreo puede consultarse Efron y Tibshirani (1998).



se esta trabajando con un CDS y se esta utilizando el modelo de Jarrow Turnbull (1995) para su valoracion, las variables a considerar
son las que se detallan en las expresiones (8) y (9):
¢ Probabilidad de insolvencia (Q). Posibles valores: Q1, Q,, ...QL
e Tras de Recuperacion (TR). Posibles valores: TRy, TRy, ... TRy
e Tasa de interés libre de riesgo (e™). Posibles valores: e™;, ™, ... ™y
Cada combinacion de posibles valores de las anteriores variables al final del periodo de tenencia proporcionaré un valor del CDS:*
Qu TRy, €'y 5 Vip
Qu TRy, €'y 5 Vop
Q2 TRy, €'y 5 Vay

QL TRu, €™\ —Viwn

El nimero de valores posibles para el CDS al final del periodo de tenencia sera el resultado del siguiente producto: R =
L x M x N. Cada una de estos R posibles valores del CDS tendra asociada una probabilidad (P):

Vi11—Paig

Vo11—Pon

Va11—Pan

Vimn—PLwn
Se debe cumplir que:
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k=1

Con todos estos datos (posibles valores del CDS y probabilidades), el escenario para el final del periodo de tenencia se generara del
siguiente modo: a través de extracciones con reposicion del conjunto de todos los posibles valores del CDS se obtendra una muestra
de R elementos. El algoritmo de extracciones con reposicidn debera programarse de modo que cada uno de los posibles valores del
CDS (Vjj) tenga una probabilidad de ser escogido, cuando se realiza una extraccion, igual a la probabilidad de que ese sea el valor
que tome el CDS al final del periodo de tenencia (Pjj).

Con los R valores obtenidos, se calcularé el valor medio o valor esperado del CDS al final del periodo de tenencia. Comparando
dicho valor con el que tiene el derivado en el momento inicial, se obtendra la posible variacion en su valor.

El proceso de generacion de escenario, obtencion de valor esperado y calculo de la variacion anteriormente descrito se repetird un
numero elevado de veces, de modo que, con las observaciones obtenidas se pueda formar una distribucion de las variaciones en el
valor del CDS.

En base a esta distribucion, el valor en riesgo se obtendra del percentil correspondiente al nivel de fiabilidad estadistica asumido.

4. APLICACION DEL METODO PROPUESTO A UN CDS

Con objeto de mostrar como puede aplicarse el método de estimacion del valor en riesgo propuesto en el apartado anterior, en el

presente apartado se calcula el VaR de un hipotético CDS que tiene las siguientes caracteristicas:

El bono de referencia genera pagos semestrales los dias 5 de enero y 5 de julio de cada afio, hasta el afio 2010. Es decir, la
insolvencia del emisor del bono puede ponerse de manifiesto en las mencionadas fechas que sera cuando, caso de producirse la
contingencia, el comprador del CDS tendra derecho a percibir la compensacion correspondiente.

El nominal es de 1.000.000 €.

La prima anual a pagar es de 150 puntos basicos. El pago de la prima anual se efectla de una sola vez el dia 5 de julio. Esto es, los
pagos por la prima, en caso de que no se produzca insolvencia quedan resumidos en la figura 3:

Figura 3: Pagos de la prima en caso de que no se produzca insolvencia

1500 15000 1500 4500 15000 15000
= 8 = 3 2 3
o o o o o o
5 < < < I &
S = = = = S
n n n n n w

El bono de referencia tiene una calificacion Ba (Moody’s Investor Service, 2003) en el momento actual (5/1/2005).
La tasa de recuperacion se supone constante e igual al 55%
Aplicando el modelo de Jarrow Turnbull (1995) (expresiones 8 y 9) y considerando que la tasa de interés libre de riesgo®® es del

2,17%, el valor del CDS en el momento actual (5/1/2005) es de 42.161,71£, a favor del vendedor de la cobertura. Es decir, el valor actual,
en términos de esperanza matematica, de la corriente de primas supera en la mencionada cantidad al valor actual, también en términos de
esperanza matematica, de la compensacion a recibir en caso de que se produzca la insolvencia del emisor del bono de referencia. Para esta
valoracion se ha tomado en consideracion la probabilidad de insolvencia (1,46%) que se deduce de la matriz de transicion de
calificaciones recogida en al figura 4.

'3 Se ha tomado como tasa de interés libre de riesgo la de las Letras del Tesoro emitidas a un afio.
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Figura 4: Matriz de transicién de calificaciones

Aaa Aa A Baa Ba B Caa D

Aaa | 88,66%| 10,29%| 1,02%| 0,00%| 0,03%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Aa 1,08%| 88,70%| 9,55%| 0,34%| 0,15%| 0,15%| 0,00%| 0,03%
A 0,06%| 2,88%| 90,21%| 5,92%| 0,74%| 0,18%| 0,01%| 0,01%
Baa 0,05%| 0,34%| 7,07%| 85,24%| 6,05%| 1,01%| 0,08%| 0,16%
Ba 0,03%| 0,08%| 0,56%| 5,68%]| 83,57%| 8,08%| 0,54%]| 1,46%
B 0,01%| 0,04%| 0,17%| 0,65%| 6,59%| 82,70%| 2,76%| 7,06%
Caa 0,00%| 0,00%| 0,66%| 1,05%| 3,05%| 6,11%| 62,97%| 26,16%

Fuente: Creditmetrics

Una vez conocido el valor del CDS en el momento actual, para calcular su VaR es necesario definir una serie de parametros, a saber:

El periodo de tenencia. El periodo escogido es de 6 meses ya que es el que media entre el momento actual, y el dia en el que se
produce el siguiente pago de la prima y/o se tiene derecho a percibir la compensacion correspondiente en caso de que se produzca la
insolvencia del emisor del bono de referencia.

El nivel de fiabilidad estadistica: En el presente trabajo se ha utilizado el 99%.

Para la estimacion del valor en riesgo, se utiliza el método de Montecarlo con remuestreo. La aplicacion de este método ha seguido las
siguientes fases:

1.

En primer lugar, utilizando (8) y (9), se ha obtenido el valor que tedricamente tendria el CDS descrito al inicio del apartado el dia
5/7/2005 (al final del periodo de tenencia considerado), en el instante inmediatamente anterior al pago de la prima correspondiente.
Se ha estimado que ni el tipo de interés libre de riesgo ni la probabilidad de insolvencia varian en el periodo de tenencia. Este calculo
se ha repetido considerando las 9 distintas calificaciones que puede tener el bono en el mencionado momento (R=9). Los valores
obtenidos se resumen en la figura 5.

Figura 5: Valor del CDS el 5/7/2005 en funcién de la calificacion del bono de referencia

Calificacion | Valor del CDS
Aaa -85.351,96
Aa -84.511,64
A -85.071,72
Baa -80.884,04
Ba -45.811,12
B 82.927,57
Caa 337.476,79
D 535.000,00

El signo positivo indica valor a favor del pagador de la prima (comprador de la cobertura)

En segundo lugar, aleatoriamente se ha generado una muestra de 9 posibles valores que puede tener el CDS al final del periodo de
tenencia. Esta muestra se ha generado realizando 9 extracciones con reposicion del conjunto de valores posibles del CDS recogidos
en la figura 5, imponiendo al algoritmo de extraccion y reposicion la condicion siguiente: la probabilidad de que en una extraccion
aleatoria se obtenga un valor concreto debe ser la recogida en la figura 6.

Figura 6: Probabilidad de extraccion de un valor concreto en el proceso de remuestreo

Calificacion | Valor del CDS | Probabilidad
Aaa -85.351,96 0,03%
Aa -84.511,64 0,08%
A -85.071,72 0,56%
Baa -80.884,04 5,68%
Ba -45.811,12 83,57%
B 82.927,57 8,08%
Caa 337.476,79 0,54%
D 535.000,00 1,46%

Tal y como se puede observar, las probabilidades recogidas en la figura 6 coinciden con las que aparecen en la matriz de transicion
de calificaciones de la figura 4, correspondientes a la fila de la calificacion Ba. Es decir, que en el proceso de extraccion con
reposicion se impuesto la restriccion de que la probabilidad de que salga el valor correspondiente a una determinada calificacion
coincida con el valor de la probabilidad de transicion a dicha calificacion desde la calificacion actual del bono de referencia (Ba).

A continuacion se ha calculado la media aritmética simple de los valores obtenidos en la muestra generada. Esta media se ha
comparado con el valor en el momento actual del CDS y se ha obtenido la diferencia.



4. El proceso descrito en los puntos 1 a 3 anteriores se ha repetido 13.000 veces, generandose de este modo una distribucion estadistica
de las posibles diferencias que pueden existir entre el valor del CDS en el momento actual y el valor que seria esperable para dicho
activo financiero al final del periodo de tenencia. En la figura 7 se muestra el histograma correspondiente a esta distribucion.

Figura 7: Distribucion de las variaciones del CDS durante el periodo de tenencia
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El signo positivo indica mejora en el valor a favor del pagador de la prima (comprador de la cobertura)

5. A partir de esta distribucion, el valor en riesgo se calculara utilizando el percentil correspondiente al nivel de fiabilidad estadistica
establecido (99%). En este punto debe destacarse que el valor en riesgo a calcular en este tipo de instrumentos financieros es doble.
Por un lado debe calcularse el valor en riesgo desde el punto de vista del pagador de la prima (comprador) y también el valor en
riesgo desde el punto de vista del pagador de la compensacion (vendedor). Ambos valores dificilmente coincidiran ya que la
distribucion de posibles variaciones no tiene por qué ser simétrica (véase como ejemplo la distribucion generada. Figura 7)

En el caso del comprador, el valor en riesgo sera el valor correspondera al percentil 1 de la distribucion. Este percentil es igual a —
12.941,1. Es decir, desde el punto de vista del comprador la pérdida maxima que puede experimentar el valor del CDS durante el
periodo de tenencia, con un 99% de fiabilidad estadistica es de 12.941,1€. Por lo tanto, el peor valor del CDS para el comprador sera
55.102,81€ a favor del vendedor (42.161,71€ + 12.941,1€). La peor situacion en la que se puede encontrar el comprador (en el 99%
de las ocasiones) es aquella en la cual el valor de sus obligaciones de pago (en términos de esperanza matematica) superen en algo
mas de 55 mil euros al valor (en términos de esperanza matematica) de sus derechos de cobro.

Por su parte, el valor en riesgo para el vendedor se correspondera con el percentil 99 de la distribucién. Este percentil es igual a
116.862,97€. En definitiva, en el 99% de los casos, al final del periodo de tenencia el CDS no tendra un valor superior a 74.104,26€
a favor del comprador (42.161,71€ - 116.862,97€). La peor situacion en la que se puede encontrar el vendedor (en el 99% de las
ocasiones) es aquella en la cual el valor de sus obligaciones de pago (en términos de esperanza matematica) superen en algo mas de
74 mil euros al valor (en términos de esperanza matematica) de sus derechos de cobro.

5. CONCLUSIONES

Los derivados de crédito, son contratos cuyo pago se relaciona con alguna medida de solvencia de un crédito particular de
referencia. En el contrato se especifica un intercambio de pagos en el cual al menos una de las dos partes estd determinada por el
comportamiento del crédito en referencia. La liquidacion puede ser activada por diversos eventos, incluyendo el impago, la reduccion en
la calificacion de riesgo, 6 un cambio en el margen sobre un activo en referencia.

La importancia de estos activos derivados es evidente, dado el crecimiento que su negociacion en los distintos mercados
financieros viene experimentando. Su principal justificacion estriba en el tratamiento que la normativa del Comité de Basilea ha
establecido a la hora de determinar los recursos propios minimos. Esta normativa considera a los derivados de crédito como instrumentos
mitigadores de riesgo. Esto, abre, para las entidades que utilicen los derivados de crédito, la posibilidad de mejorar la rentabilidad de los
recursos propios y la ratio de solvencia.

Gran parte de la literatura se ha centrado en la valoracidn, pero hay pocos trabajos que aborden la cuantificacion del riesgo de los
derivados de crédito. En el presente trabajo, se ha abordado este tema mediante la propuesta de un método de estimacion del valor en
riesgo. Este método resulta especialmente apropiado para los derivados de crédito, activos negociados fundamentalmente en mercados
OTC y de los que normalmente no se dispone de series temporales de precios de elevada magnitud: al tratarse de un método no
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paramétrico, no es necesario asumir un comportamiento ajustado a una distribucion estadistica conocida; comportamiento que, caso de ser
asumido, resultaria de dificil contraste. Adicionalmente, la propuesta de introducir técnicas de remuestreo solventa el problema que
plantearia una estimacion con pocas observaciones.

Finalmente debe destacarse que la aplicacion realizada del método propuesto muestra que su utilizacion es sencilla y que la
principal informacion que se requiere es la matriz de transicion de calificaciones, accesible y ampliamente utilizada tanto en mercados
como en la literatura cuando se abordan temas relacionados con riesgo de crédito.
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