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RESUMEN

En este articulo se presentan los resultados del estu-
dio sobre la medicion del valor en riesgo (VaR) y el
Tail Var (TVaR) por exposicion a riesgo de crédito
de una cartera conformada por los montos de deuda
financiera (nivel de exposicién a incumplimiento)
reportados por 25 firmas que pertenecieron al Indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) y
que cotizaron en el mercado accionario colombiano
en el 2007. El VaR y el TVaR se estiman mediante el
enfoque de distribucién de la pérdida total (LDA) a
través de los modelos individual y colectivo de riesgo,
el enfoque de Basilea II y por simulacion utilizando
las distribuciones Normal, Normal Power, Gamma,
Beta, Bernoulli, Poisson Compuesta y Binomial
Negativa Compuesta. Los resultados de la investiga-
cién indican que la estimacion del VaR y del TVaR
depende del modelo y dela distribucion que se emplea
para su medicion. La estimacion del VaR obtenida a
través del enfoque de Basilea II fue mas elevada que
las estimaciones del VaR y del TVaR obtenidas con
los otros modelos aplicados en el estudio.

Palabras clave: probabilidades de incumplimiento,
modelos de riesgo individual y colectivo, Basilea II,
valor en riesgo.

ABSTRACT

This paper presents the results of a study on VaR and
TVaR measurement for credit risk exposure of a credit
portfolio comprised of the financial debt (default to
exposure) figures reported by 25 firms that belonged
to the Colombia Stock Exchange General Index
(IGBC) and that traded on the Colombian Stock
Market in 2007. The VaR and T'VaR were estimated
through Aggregate Loss Distribution Approach
(LDA), individual and collective risk models, Basel IT
approach and simulation using the Normal Distribu-
tion, Normal Power, Gamma, Beta, Bernoulli, Pois-
son Composite and Negative Binomial Composite.
The research results indicate that VaR and TVaR esti-
mations depend on the model and distribution that is
used for measurement. The VaR estimation through
Basel II approach was higher than estimates of VaR
and T'VaR obtained with the other models used in the
research.

Key words: Default probabilities, individual and collec-
tive risk models, Basel II, value at risk.
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1. Introduccion

El riesgo de crédito se define como la pérdida
potencial que se registra con motivo del incum-
plimiento de una contraparte en una transac-
cion financiera (o en alguno de los términos y
condiciones de la transacciéon) (De Lara, 2003).
También se concibe como un deterioro en
la calidad crediticia de la contraparte o en la
garantia o colateral pactado originalmente.

La medicién del riesgo de crédito incluye la
cuantificacién de: 1) los montos de exposicién
al incumplimiento, 2) las probabilidades de
incumplimiento y las tasas de recuperacion si
se llega a presentar el incumplimiento y 3) las
pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.

Los montos de exposicion a incumplimiento
para una empresa financiera inicialmente se
pueden observar por medio de su cartera de
créditos, y para una empresa no financiera
mediante sus cuentas por cobrar a clientes.

Para las estimaciones de las probabilidades
de incumplimiento y las tasas de recuperacion
dado el incumplimiento, en la literatura finan-
ciera se proponen los modelos estructurales y
modelos de forma reducida (Jackson, Nickell
y Perraudin, 1999; Mérquez, 2006). Los mode-
los estructurales incluyen el modelo de Mer-
ton (1974) y Geske (1977), y entre los modelos
de forma reducida estdn los que se basan en
modelos logit, probit y lineales de probabilidad
(Greene, 2000; Gujarati, 2003); en simulacién
(Dunkel y Weber, 2007; Ramaswamy, 2005); en
redes neuronales artificiales (Atiya, 2001) y en
metodologia borrosa (Wei, 2008; Zhu y Chiu,
2007).

Para la cuantificacion de las pérdidas por
exposicion a riesgo de crédito en la literatura
financiera también se proponen modelos estruc-
turales y modelos de forma reducida. Entre los
modelos estructurales de amplia difusion en la
literatura financiera se encuentran el modelo
CreditMetrics de JP Morgan (1997) y el modelo
CreditPortafolioManager de KMV Moody'’s
(Crouhy, Galai y Mark, 2000). Entre los mode-
los de forma reducida de amplia divulgacion se
encuentra el modelo CreditPortafolioView de
McKinsey (Wehrspohn, 2002).

Dos modelos importantes, que no se clasifi-
can en las dos categorias anteriores y también
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son considerados como estandares en la cuanti-
ficacion de las pérdidas por exposicion a riesgo
de crédito son el enfoque de Basilea II (Basilea,
2004) y el modelo CreditRisk+ de Credit Suisse
Fiancial Products (Crouhy et al., 2000).

Dadalaimportancia que tiene el crédito den-
tro de las actividades comerciales que realizan
empresas del sector financiero y no financiero
con sus clientes, es de vital relevancia encontrar
respuesta a la pregunta: ;cudl es el monto de las
pérdidas por exposicion al riesgo de crédito en
que podria incurrir una compaiia al realizar
su actividad comercial?

Partiendo de las estimaciones realizadas por
Caicedo, Claramunt y Casanovas (2011) de los
montos por exposicién a incumplimiento, las
probabilidades neutral de incumplimientos
y las tasas de recuperacion dado el incumpli-
miento, para un grupo de 25 empresas que coti-
zaron en la Bolsa de Valores de Colombia en el
afo 2007, este documento tiene como objetivo
cuantificar el valor en riesgo (VaR) y el Tail
VaR (TVaR) por exposicién a riesgo de crédito
de dichas empresas mediante la aplicacién de
conceptos de la teoria actuarial.

Especificamente en este documento se esti-
man el VaR y el TVaR mediante el enfoque de
distribucién de la pérdida total (LDA) a través
de los modelos individual y colectivo de riesgo,
el enfoque de Basilea II, y por simulacion uti-
lizando las distribuciones Normal, Normal
Power, Gamma, Beta, Bernoulli, Poisson Com-
puesta y Binomial Negativa Compuesta.

Las motivaciones que orientan la realizacion
de esta investigacidn son tres principalmente:
primera, entre los trabajos que aplican la teoria
actuarial para la medicion del riesgo de crédito
se puede mencionar el modelo CreditRisk+ de
Credit Suisse Financial Products (Carreras,
2006; Chen y Panjer, 2009; Wehrspohn, 2002).
A pesar de la gran relevancia que ha tenido la
aplicacion de la teoria actuarial en empresas del
sector de los seguros, su extension para la medi-
cion del riesgo de crédito en empresas del sec-
tor financiero y no financiero es relativamente
escasa. Este documento pretende contribuir a
generar informacion en ese sentido.

Segunda, la aplicacién de la teoria actua-
rial requiere que tratemos el conjunto de las
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cuentas por cobrar a clientes de una compania
del sector real o la cartera de créditos dados a
los clientes de una entidad de crédito, como
una cartera de seguros en la cual se conoce el
nimero de elementos que la componen, los
montos de las exposiciones por cada elemento,
las probabilidades de incumplimiento de cada
elemento y las tasas de recuperacion si se llega a
presentar el incumplimiento. Uno de los objeti-
vos de la gestion del riesgo y por tanto del riesgo
de crédito es que las empresas puedan conocer
los niveles de exposicion al riesgo y que puedan
tomar medidas para minimizar las pérdidas
por exposicién a dicho riesgo. La complemen-
tariedad que se podria obtener de aplicar la teo-
ria financiera tradicional y la teoria actuarial,
pensamos que es de gran relevancia para alcan-
zar dicho objetivo de la gestion de riesgos.

Tercera, la crisis financiera que se reveld en
el 2007 y que se profundizé en los afios 2008
y 2009, ratifica una vez mas y ha dejado de
manifiesto que la gestion del riesgo de crédito,
especificamente su medicion, es un tema de
vital importancia para reguladores, directores
de empresas e inversionistas, por los efectos
sistematicos que dicho riesgo puede ocasionar
(Soros, Simons, Paulson, Griffin y Falcone,
2008).

A fin de cumplir con el objetivo de esta inves-
tigacion, el documento se ha organizado en seis
secciones. La primera seccion corresponde a la
presente introduccion; en la segunda seccién se
presentan conceptos de la teoria actuarial y del
enfoque de Basilea II. En la tercera seccion se
presentan los datos empleados en el estudio y
en la cuarta los resultados de la investigacion.
Finalmente, en la quinta se da a conocer las
conclusiones.

2. Teoria actuarial y el enfoque de Basilea
II en la estimacion de la pérdida total por
exposicion a riesgo de crédito

Supongamos que existe una empresa que otorga
créditos a cada cliente i y que la empresa tiene
un total de n clientes. El cliente podria cumplir
o incumplir con el pago del monto dado en cré-
dito, por tanto, el monto del crédito otorgado
al clientei =1, 2, 3, ..., n, representa el nivel de

exposicién al incumplimiento, el cual denomi-
naremos como EAD;.

Consideremos que la probabilidad de que un
cliente i incumpla con el pago del crédito es g;
y que si el incumplimiento ocurre la empresa
podria recuperar parcial o totalmente el monto
del crédito; luego la tasa de recuperacion dado el
incumplimiento del crédito otorgado al cliente
i, se simbolizarad como 9.

Dos enfoques pueden aplicarse para la esti-
macion de la pérdida total de la cartera de n
créditos. El primer enfoque aplica conceptos
de la teoria actuarial, especificamente los plan-
teamientos que se hacen del modelo individual,
de la aproximacion del colectivo al modelo
individual de riesgo y la simulaciéon donde se
considera que los elementos que conforman la
cartera de créditos son independientes (Dick-
son, 2005; Kaas, Goovaerts, Dhaene y Denuit,
2008; Klugman, Panjer y Willmot, 1998). El
segundo enfoque, el de Basilea II (Basilea,
2004), plantea estimar los requerimientos de
capital y los activos ponderados por nivel de
riesgo crédito asumiendo un nivel de depen-
dencia entre los elementos que conforman la
cartera de créditos.

En ambos enfoques el concepto de valor en
riesgo, VaR, (Kaas et al., 2008; McNeil, Frey y
Embrechts, 2005) es empleado como una esti-
macion de la pérdida maxima que podria tener
una empresa para un nivel de confianza espe-
cificado.

2.1. Enfoque de la teoria actuarial

Sin pérdida de la generalidad de los plantea-
mientos que hacen distintos autores (véanse
Dickson, 2005; Kaas et al., 2008; Klugman et
al., 1998) en la presentacion de los conceptos
sobre los modelos individual y colectivo de
riesgo y sobre los procesos de simulacién para
la aplicacién de dichos modelos, en este docu-
mento consideramos que un determinado cré-
dito a un cliente i, estd caracterizado por su
nivel de exposicion al incumplimiento EAD,, la
probabilidad de incumplimiento del cliente g; y
la tasa de recuperacion dado el incumplimiento
del crédito d;. Por tanto, la pérdida por exposi-
cién a incumplimiento del cliente se representa
a través de la variable aleatoria (v.a.) X,
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B,=EAD, « (1-9,) con probabilidad g
1o con probabilidad (1-¢,)=p, 1)

La pérdida dado el incumplimiento del
cliente i, B;, puede ser una constante o una
variable aleatoria segun J, sea un valor cierto o
una variable aleatoria respectivamente.

2.1.1. El modelo individual de riesgo

En el modelo individual se supone que una
entidad posee una cartera conformada por n
créditos y que para todos se conocen los niveles
por exposicién a incumplimiento, las probabi-
lidades de incumplimiento y las tasas de recu-
peracién dado el incumplimiento. El interés en
este modelo es conocer las caracteristicas de las
pérdidas agregadas por incumplimiento que
puede afrontar la entidad bajo el supuesto de
que en un horizonte de tiempo de un periodo,
por ejemplo un afo, un elemento en la cartera
de crédito solo incumple una vez y el nimero
de elementos en la cartera de créditos se man-
tiene constante durante el periodo.

Pérdida total en una cartera

Sea S la v.a. que representa la pérdida total por
exposicion a riesgo de crédito de una cartera
conformada por n créditos con pérdidas X, i =
1,2,3, ..., n; S viene dada por:

5=y X, @)

Paralaestimaciondelaesperanza,lavarianza
y asimetria de S se hacen dos supuestos: 1) que
las X; son independientes e idénticamente dis-
tribuidas (iid); es decir, que la correlacién entre
Xiy X; es cero, para V., y que X;- X, g;=q,
coni=1,2,3, .., n; 2)las X; son independien-
tes, pero no estan idénticamente distribuidas,
es decir, que pueden ser distintas entre un ele-
mento y otro.

Analizando este ultimo caso por ser el mas
general, tenemos que:

E[SI=Y. EIX] VISI=)," VIX]y

_ 2
(X vix)

As[S]

o w
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Teniendo en cuenta (1), podemos explicitar
dos posibilidades para B;:

« Elratio de pérdida por incumplimiento es cierto
y comun para todos los elementos en la cartera
0;=0.En este caso B;= EAD;* (1 - 0) son varia-
bles ciertas, siendo V[B] =0y aj(Bl.) =B/.

o El ratio de recuperacién 0, es una v.a. que
sigue una distribucion Beta, J,~ B(a, b). En
este caso, B; = EAD;+ (1 - 0)) sigue también
una distribuciéon Beta pero de rango (0,
EAD); es decir, B;~ B(a*=b, b*=a, 0, EAD)

E[az] * (I_E[éi]) _IJ y

siendo a = E[0)] * [ Vo]

1- E[6.]

= e a. Las distintas medidas de B;
E[d,]

son entonces:

*

E[B]=—2%— < EAD,
a*+b*
V[B/]= tz ’ -EAD,.Z
(a*+ b)Y (a*+b*+1)
v As[B]= 2(b*—a*) . l[a*+b +1.
(a*+b*+2) a*b*

Estimacion del VaR; y el TVaR,

Para obtener el VaR, y el TVaR,; se consideran

los supuestos de distribucion Normal, distribu-

cién Normal Power y por simulacién.
Distribucion Normal. Si S ~ N(E[S], V[S]),

entonces (Klugman et al., 1988; McNeil et al.,

2005):

VaR (a)=z, « \JV[S]+ E[S],
TVaR ()= @ « JVI[S] + E[S],
-a

donde z, y ¢(-) son el cuantil y la densidad de
la distribucion normal Estandar, para el nivel
de confianza « respectivamente.

Distribucion Normal Power. Utilizando una
aproximacion a Normal Power (Asmussen y
Albrecher, 2010; Beard, Pentantikdinen y Peso-
nen, 1984; Daykin, Pentantikdinen y Pesonen,
1994) con el fin de corregir por asimetria se tiene:

VaR (a) =|:(za +%(zi —1)) . N/V[S]:|+ E[S],
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1-a

TVaRS(a)=|:M . (1+za %) . \/V[S]}+E[S],

dondey es el coeficiente de asimetria de S.

Simulaciéon. La estimacién de la funcion
de distribucion de S se realiza mediante los
siguientes pasos:

1) Segeneran niimerosaleatorios paraX;=B;.1;, i
=1,2, ..., n asumiendo que I;~ Bernoulli(q;).

2) Se suman los valoresde X, i =1,2,3, ..., n
obteniendo una observacion para S que
denotaremos como §;.

3) Se repiten k veces los pasos 1) y 2), con lo
cual obtenemos k valores simulados para S,
Syi=1,2,...k

4) Conlos valores S, j=1, 2, ..., k, se construye
la distribucién empirica S como una estima-
ci6on de la funcién de distribucién de S.

El VaR;y el TVaR,se calculan con las siguien-
tes expresiones:

VaR (a)=inf {s|P[S<s]>a}, (3)

1
TVaR (@) =VaR (@) +— + @

E[(S—VaR (a)), ].

2.1.2. El modelo colectivo de riesgo

En la aproximacién del modelo colectivo al
modelo individual se considera que X; puede
escribirse de la forma:

donde N; es una variable aleatoria con su fun-
cion de distribucion conocida que representa el
nimero de incumplimientos; es decir, N;, toma
valores 0, 1, 2, 3,... y B;= EAD;* (1 - 9,) es la pér-
dida dado el incumplimiento j - ésimo del cliente
i, la cual puede ser una constante o una variable
aleatoria en caso que 0, sea un valor cierto o una
variable aleatoria respectivamente.

Las hipétesis usuales son: 1) N; y B;son inde-
pendientes, 2) B; son independientes y estan
idénticamente distribuidas.

La pérdida total de una cartera formada por
n créditos con niveles de pérdidas X, i =1, 2, 3,

.1, S, es Szz?:lXi.

Decumplirselashipétesisanteriores respecto
N; vy By, se dice que X; tiene una distribucién
compuesta y que, si las X; son independientes
entre si, la distribucién S, también es com-
puesta. En la literatura actuarial dos tipos de
distribucién importantes se consideran para
N;: la distribucion de Poisson y la distribucién
Binomial Negativa.

En la seccion A.2 del apéndice se resumen
las caracteristicas de la pérdida total cuando
se utilizan la distribucién de Poisson y la dis-
tribucién Binomial Negativa para el nimero
de incumplimientos. También se presenta el
método de recurrencia de Panjer utilizado para
estimar la funcidn de distribucién de la pérdida
total.

Considerando la distribucion de S estimada
mediante el método recursivo de Panjer, el VaR,
y el TVaR, se calculan mediante las expresiones

Gy @.

2.2. Enfoque de Basilea II

En el enfoque de Basilea II (Basilea, 2004), la
pérdida total esperada por exposicion a riesgo
de crédito esta relacionada con la determina-
cion del requerimiento de capital (K) y con la
determinacién de los activos ponderados por
nivel de riesgo (RWA) que deberia disponer una
entidad financiera para afrontar dicho riesgo.
Especificamente, Ky RWA son:

K:{LGD . @[w{i),
(I—R)O’S 1-R

®7(0,999) |-PD LGD][M]
1-1,5b

RWA=12,5+K « EAD,

donde: LGD es la pérdida dado el incum-
plimiento, PD es la probabilidad de incum-
plimiento, PD = q.. EAD es la exposicion al
incumplimiento (valor de la deuda), T es el ven-
cimiento de la deuda en afios y toma el valor
de 1, R es el coeficiente de correlacion del ele-
mento de la cartera con los otros elementos y
viene dado por:
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donde Ve es el nivel de las ventas del grupo
del cual la empresa forma parte y b es el ajuste
por vencimiento de la deuda, b = [0,11852 -
0,05478 In (PD)]*.

En el enfoque de Basilea I1, se supone que los
elementos de la cartera de créditos no son inde-
pendientes y el grado de dependencia esta deter-
minado por el coeficiente de correlacién R.

3. Los datos

El estudio incluye 25 empresas que cotizaron
en el mercado colombiano durante el 2007. En
el cuadro 1 se presenta la distribucién de las
empresas por sectores economicos.

CUADRO 1. Distribucién del nimero

de empresas por sectores.

2007
Sector econémico Nuamero de %
empresas empresas

Bienes de consumo 1 4
Materiales bésicos/industria/

construccion 11 44
Petroleo y energia 3 12
Servicios financieros e

inmobiliarios 5 20
Servicios de consumo 5 20
Total 25 100

Fuente: Caicedo et al., 2011.

Las estimaciones de las exposiciones a
incumplimiento, las probabilidades de incum-
plimiento y las tasas de recuperacién dado el
incumplimiento de cada empresa fueron cal-
culadas en Caicedo et al. (2011) y se presentan
en el cuadro 2. Las probabilidades de incum-
plimiento y las tasas de recuperacién fueron
obtenidas a través del modelo estructural de

CAICEDO, CLARAMUNT Y CASANOVAS

[ [1-Exp[-50PD] 1- Exp[~50PD] _
0,12 —————— [+0,24| 1-—————— | -[0,004] si V<5
1— Exp[—50] 1- Exp[—50]
1- Exp[-50PD 1-Exp[- -
R=40,12 1= Exp[~50PD] +0,24 1—M —[0,004 A 5<V, <50
1—- Exp[-50] 1— Exp[-50] 45
o1 1— Exp[-50PD] 4 _ 1-Exp[-50PD] S V250
1— Exp[-50] 1— Exp[-50]

Merton (1974) que plantea que un préstamo
a una compaiiia se puede describir a través
del perfil de una call (opcion de compra) tipo
europea, donde el emisor es el prestamista y el
comprador son los accionistas de la compania;
el valor de la call representa el valor de capital
propio y tiene como subyacente el valor de los
activos de la firma y precio de ejercicio el monto
de la deuda financiera de la compaiiia.

A partir de los datos del cuadro 2, se calcu-
lan las estadisticas basicas de cada una de las
tres variables mencionadas de acuerdo con los
sectores a que pertenecian las empresas (véase
cuadro 3). Los sectores se han ordenado de
manera descendente segin la probabilidad
neutral de incumplimiento.

Las probabilidades neutrales de incumpli-
miento mas altas se presentan en su orden en
las empresas del sector de servicios de consumo
seguidas de las del sector de servicios finan-
cieros e inmobiliario y luego las del sector de
materiales basicos industria y construccion.
Sin embargo, Caicedo et al. (2011) mencionan
que mediante la aplicacion del test de Kruskal-
Wallis' y al 1% de significacion estadistica, no
se puede rechazar la hipdtesis de que no hubo
diferencias estadisticas significativas en el 2007
entre las probabilidades neutrales de incumpli-
miento de las empresas agrupadas por sectores
segun la clasificacién del mercado de valores
colombiano.

Con la informacién de los cuadros 2 y 3 se
calcula la pérdida total por exposicion a riesgo
de crédito aplicando los modelos que se men-
cionan en la secciéon 2 de este documento. Los
resultados se presentan en la seccion 4.

1 Chi-Cuadrado calculado equivalente a 3,80, 4 grados de
libertad y valor p de 0,4343.
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CUADRO 2. Estadisticas basicas de las probabilidades de incumplimiento y

tasas de recuperacion (por empresas colombianas, afio 2007).

Valor en libros deuda Probabilidad neutral de  Tasa de recuperacion
Empresa (en miles de €) incumplimiento (vd) (neutral)
Promedio Promedio Promedio
Acerias 53.408 0,0004033367% 91,19%
Cartén Colombia 122.849 0,0000000001% 97,35%
Cementos Argos 523.660 0,0000000000% 97,77%
Chocolates 25.338 0,0000000000% 99,19%
Colinver 22.734 0,0000000000% 98,10%
Coltejer 153.947 2,0730602712% 97,50%
Corferias 2.921 0,0000000000% 98,61%
Ecopetrol 3.152.076 0,0023741175% 89,15%
ENKA 27.024 0,3488936738% 88,38%
ETB 82.485.258 0,3076913973% 99,88%
Exito 415.986 0,0000006827% 95,43%
Fabricato 91.537 0,0471056253% 94,34%
Gas Natural 37.682 0,0000000000% 96,68%
Generar 12.163 6,1410109791% 84,44%
Imusa 10.810 0,0000000000% 99,14%
Inversiones Argos 25.408 0,0000000000% 98,37%
Isagén 189.327.153 0,0051231837% 99,93%
Marly 5.157 0,0000000000% 98,70%
Mineros 8.884 0,0000000000% 95,36%
Odinsa 975 0,0000000000% 97,91%
Promigas 149.101 0,0000000000% 96,14%
Sociedad Bolivar 82.550 0,0000000000% 97,51%
Tablemac 6.517 0,0000006462% 92,78%
Valindustria 2.184 1,3625416373% 69,55%
Valorem 48.863 0,0000003367% 93,95%

Fuente: Caicedo et al., 2011.

CUADRO 3. Estadisticas basicas de las probabilidades de incumplimiento

y tasas de recuperacion por sector afo 2007.

Valor en libros deuda Probabilidad neutral ~ Tasa de recuperacion

Sector econémico (en miles de €) de incumplimiento (neutral)

Promedio Desviacion Promedio Desviacion Promedio Desviacion

Servicios de consumo 41.405 61.771 1,228% 2,746% 94,91% 5,97%
Servicios financieros e inmobiliarios 36.334 30.680  0,273% 0,609% 91,66% 12,51%
Materiales basicos/industria/construccién 93.184 151.770  0,224% 0,622% 95,46% 3,43%
Petroleo y energia 91.654.829  93.425.642  0,105% 0,175% 96,32% 6,21%
Bienes de consumo 415.986 - 0,000% - 95,43% --

Total 11.071.767 40.617.349  0,412% 1,289% 94,69% 6,53%

Fuente: Caicedo et al., 2011.
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4. Resultados y discusion

4.1. Estimacion de la pérdida total por
exposicion a riesgo de crédito

En esta seccion se supone que se tiene una car-
tera de créditos conformada con los montos
de las deudas financieras de cada una de las 25
empresas incluidas en el estudio en el aiio 2007
y que las probabilidades neutrales de incum-
plimiento y las tasas de recuperacién dado el
incumplimiento son como se presentaron en el
cuadro 2. Por ejemplo, en esta situacién podria
estar una empresa del sector financiero u otro
tipo de empresa que de alguna manera puede
estimar la informacion especifica para cada
cliente con relacién a las tres variables mencio-
nadas.

Es importante estimar la pérdida total por
exposicion a riesgo de crédito como un indica-
dor de las provisiones o de los requerimientos
de capital necesarios para hacer frente a los
eventuales incumplimientos en caso de que lle-
garan a suceder.

En el estimativo de los montos de la pérdida
total por exposicion a riesgo de crédito se apli-
can los modelos mencionados en la seccién dos,
es decir, se aplican los modelos individual (con
la aproximacién normal y por simulacién) y
colectivo de riesgo considerando el caso en que
Ai = q;y el enfoque de Basilea II. En los modelos
individual y colectivo de riesgo se asume que el
incumplimiento de un elemento en la cartera
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de créditos no esta relacionado con el incum-
plimiento de los otros elementos que la confor-
man (independencia), a diferencia del modelo
de Basilea II, donde se asume dependencia
entre los incumplimientos de los elementos que
conforman la cartera de créditos. Respecto a la
de la v.a. pérdida total se calcula en cada caso
su esperanza (E[S]), su varianza (V[S])y des-
viacion estdndar (Des[S]), la asimetria (As[S])
y también el valor en riesgo (VaR,(a)) y el Tail
VaR (TVaR,(a)) (véase cuadro 4).

Los resultados del modelo colectivo solo se
presentan suponiendo la distribucién Poisson
compuesta ya que los obtenidos con la distri-
bucién Binomial Negativa Compuesta fueron
muy similares.

En el cuadro 4 se observa que el VaR y el
TVaR dela pérdida total por exposicién a riesgo
de crédito dependen tanto del enfoque que se
utilice como de la asuncién de dependencia o
no dependencia entre los elementos de la car-
tera de créditos.

Especificamente, la estimacién del VaR
obtenida a través del enfoque de Basilea II fue
mas elevada que las estimaciones del VaR y del
TVaR obtenidas en los otros métodos. Cuando
se asume independencia en el incumplimiento
entre los elementos que conforman la cartera de
créditos, las estimaciones para el VaRyel TVaR
son mas elevadas en el modelo colectivo que en
el modelo individual (tanto con la aproxima-
cién Normal como por simulacion).

CUADRO 4. Indicadores de la pérdida total (en millones de euros) por exposicién a

riesgo de crédito mercado colombiano. Exposicion al incumplimiento, probabilidad

de incumplimiento y tasa de recuperacion especificas para cada compania®.

Modelo Distribucion E[S] VI[S] Des[S] As[S] VaRs[99,9%] TVaRs[99,9%]

Modelo individual de riesgo Normal 0,540 34,60 5,88 19,987 19 20
Empirica obtenida

Modelo colectivo de riesgo mediante el algoritmo de 0,539 34,62 5,88 100 108
Panjer Poisson compuesta

Enfoque de Basilea IT (Basilea, 2004) Normal 119
Embiri -

Simulacién del modelo individual L TPirica obtenida 0,838 60,93 7,81 ... 102 104

mediante Bernoulli

2 Nivel de confianza del 99,9% (afio 2007).

Fuente: elaboracion propia mediante R y Excel.
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4.2. Extension de los resultados de la
investigacion a empresas no financieras que
no cotizan en Bolsa

En este apartado se propone la extension de los
resultados obtenidos hasta ahora en la cuan-
tificacion del riesgo de crédito en empresas
no financieras. Generalmente, las empresas
cuentan con informacion de los créditos que
han otorgado a sus clientes pero no disponen
de informacién sobre las probabilidades de
incumplimiento de los mismos ni de las tasas
de recuperacion dado que han incumplido.

Si asumimos que el mercado da informa-
cion de los promedios de las probabilidades de
incumplimiento y de las tasas de recuperacion
dado el incumplimiento sobre los créditos que
obtienen las empresas, entonces una empresa
podria utilizar esa informacion del mercado y
cuantificar, a través de algunos de los métodos
mencionados en la seccion 2, las pérdidas por
exposicion a riesgo de crédito.

Por ejemplo, de los resultados del estudio
se estim6 que en 2007, en promedio, la pro-
babilidad neutral de incumplimiento y la tasa
de recuperaciéon dado el incumplimiento fue-
ron el 0,4115% y del 94,69%, respectivamente.
Ahora, supongamos una cartera de créditos
con montos equivalentes a los niveles de deuda
de las 25 companias que se presentan en el cua-
dro 2. Supongamos ademds, que en el mercado

se estima que las probabilidades de incum-
plimiento y las tasas de recuperacién son en
promedio del 0,4115% y del 94,69% respecti-
vamente, entonces jcudl seria el monto de las
pérdidas por exposicion a riesgo de crédito que
se estimarian para la cartera de créditos?

Como respuesta a la anterior pregunta, en
el cuadro 5 se presentan los resultados de las
estimaciones de la pérdida total de una cartera
de créditos suponiendo que las probabilidades
de incumplimiento y las tasas de recuperacién
son del 0,4115% y del 94,69% respectivamente,
iguales para todos los elementos que confor-
man la cartera.

Como se puede observar del cuadro 5, con el
modelo individual se estima que la pérdida total
esperada de la cartera de créditos seria de 60,48
millones de euros (M€) con desviacién de 702M&€.
Si se considera que dicha pérdida total se distri-
buye Normal, se podria afirmar con un 99,9% de
confianza que las pérdidas totales no superaran
los 2,230ME€ (véase cuadro 5) y que, en caso de
superarlas, la pérdida media seria de 2,424 ME.

En el modelo colectivo de riesgo, se podria
afirmar con un 99,9% de confianza que las pér-
didas totales del portafolio no superarian los
10,054ME€ y que, si se supera dicho importe, la
pérdida media ascenderia a 10,212M€ (Poisson
Compuesta) o a 10,302M€ (Binomial Negativa
Compuesta).

CUADRO 5. Indicadores de la pérdida total (en millones de euros) por exposicion a riesgo de crédito

en el mercado colombiano. Exposicién al incumplimiento especifico para cada compania®.

Modelo Distribucion E[S] VI[S] Des[S] As[S] VaRs[99,9%] TVaRs[99,9%]

Modelo individual de riesgo Normal 60,48  492.923 702 12,92 2,230 2,424
Empirica obtenida
mediante el algoritmo de 60,35  494.770,20 703,40 10,054 10,212
Panjer Poisson compuesta

Modelo colectivo de riesgo
Empirica obtenida
mediante el algoritmo de 60,34  496.745,50 704,80 10,054 10,302
Panjer binomial negativa

Enfoque de Basilea II

1 15,2
(Basilea, 2004) Norma 5285
Simulacién del modelo Empirica obtenida 6282 496.80520 704,84 10,053 10,053

individual mediante Bernoulli

* Probabilidad neutral de incumplimiento promedio empresa 0,4115% y tasa de recuperacion promedio empresa 94,69%. Nivel

de confianza del 99,9%, afio 2007.

Fuente: elaboracion propia mediante R y Excel.
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Con el enfoque de Basilea II se puede afir-
mar con un 99,9% de confianza que las pérdi-
das totales no superaran los 15,285M€ (véase
cuadro 5).

Segun el enfoque de simulacién se podria
afirmar con un 99,9% de confianza que las
pérdidas totales en el portafolio de créditos no
superarian los 10,053M€ (véase cuadro 5).

El procedimiento que se ha seguido en esta
seccién podria ser usado por cualquier empresa
que desee darle el tratamiento a las cuentas por
cobrar a sus clientes como si fuera una cartera
de créditos, como aqui se ha supuesto. Segura-
mente, la empresa tendrd la informacién de los
montos de los créditos, es decir, de los montos
de las cuentas por cobrar a cada cliente, pero
podria no tener la informacién de las proba-
bilidades de incumplimiento ni de las tasas de
recuperacion dado el incumplimiento de sus
clientes.

La empresa debe tener en cuenta que, tanto
las probabilidades de incumplimiento como las
tasas de recuperacion que utilice, sean lo mas
ajustadas al sector donde operan sus clientes.
Suponemos que el mercado dard la informa-
ci6én agregada y por sectores. En el caso de la
cartera hipotética construida en esta seccion,
el uso del promedio de las probabilidades de
incumplimiento y las tasas de recuperacién de
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las 25 companias, estaria justificado ya que no
se encontraron diferencias significativas a nivel
de los sectores.

Ahora, una empresa que le dé el tratamiento
a sus cuentas por cobrar como se ha supuesto
en esta seccion, quisiera haber calculado sus
indicadores de pérdida por exposicion a riesgo
de crédito como si hubiera tenido la informa-
cién de las probabilidades de incumplimiento
y de las tasas de recuperacion especificamente
para cada cliente. Si este fuera el caso, entonces
los multiplos que se muestran en el cuadro 6 le
podrian facilitar dicho calculo.

Por ejemplo, una empresa que estime sus pér-
didas por exposicion a riesgo de crédito como se
ha estimado en esta seccidn a través del modelo
individual de riesgo, y quisiera estimar las pér-
didas como si hubiera tenido la informacién
de las probabilidades de incumplimiento y de
las tasas de recuperacion, especificamente para
cada cliente, entonces al resultado obtenido,
por ejemplo, para la pérdida total esperada de
la cartera, lo multiplicaria por 0,00892; el valor
estimado para la desviacién, lo multiplicaria
por 0,00838; el valor estimado para el VaR, lo
multiplicaria por 0,00839 y el valor estimado
para el TVaR, lo multiplicaria por 0,00839.
Anélogamente, lo podria hacer con los otros
métodos con los multiplos correspondientes.

CUADRO 6. Indicadores de la pérdida total por exposicién a riesgo de crédito mercado colombiano.

Multiplos para estimacion de la pérdida total por exposicion a riesgo de crédito®.

Multiplos
Modelo Distribucién
E[S] V[S] Des[S] As[S] VaRs[99,9%] TVaRs[99,9%]
Modelo individual de riesgo Normal 0,008920,00007 0,00838 1,54701 0,00839 0,00839
Empirica obtenida mediante
el algoritmo de Panjer 0,00894 0,00007 0,00837 0,00991 0,01054
Poisson Compuesta
Modelo colectivo de riesgo
Empirica obtenida mediante
el algoritmo de Panjer 0,00894 0,00007 0,00835 0,00991 0,01047
Binomial Negativa
Enfoque de Basilea II
(Basilea, 2004) Normal 0,00780
Simulacién del modelo Empirica obtenida mediante 0,01334 0,00012 0,01107 0,01010 0,01030

individual Bernoulli

2 Nivel del confianza del 99,9% (afio 2007).

Fuente: elaboracion propia mediante R y Excel.
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5. Conclusiones

Partiendo de las estimaciones realizadas por
Caicedo et al. (2011) de los montos por expo-
sicion a incumplimiento, las probabilidades
neutral de incumplimiento y las tasas de recu-
peraciéon dado el incumplimiento, para un
grupo de 25 empresas que cotizaron en la Bolsa
de Valores de Colombia en 2007, este trabajo
tiene como objetivo cuantificar la pérdida total
por exposicion a riesgo de crédito de una car-
tera conformada por dichas empresas. Con este
proposito, se emplea el enfoque de distribuciéon
de la pérdida total (LDA) a través de los mode-
los individual (con las aproximaciones Normal,
Normal Power y por simulacién) y colectivo de
riesgo y el enfoque de Basilea II.

Los resultados de la investigacién permiten
concluir que las estimaciones del VaRy el TVaR
de la pérdida total por exposicidn a riesgo de
crédito, depende tanto del enfoque que se uti-
lice como de la asuncién de dependencia o no
dependencia entre los elementos de la cartera
de créditos.

Especificamente, la estimacién del VaR
obtenida a través del enfoque de Basilea II fue
mas elevada que las estimaciones del VaR y del
TVaR obtenidas en los otros métodos. Cuando
se asume independencia en el incumplimiento
entre los elementos, las estimaciones para el
VaR y el TVaR son mas elevadas con el modelo
colectivo que con el modelo individual.

En el método de Basilea, a diferencia del
modelo individual y del modelo colectivo de
riesgo, se supone que los elementos en la car-
tera de créditos estan correlacionados y dicha
correlacidn es tenida en cuenta en el momento
de calcular el requerimiento de capital por
exposicion a riesgo de crédito. El factor de 12,5
(1/0,08) que aparece en la ecuacion de Basilea
para determinar los activos ponderados por
nivel de riesgo, supone que la entidad expuesta
a riesgo de crédito debe disponer de un capi-
tal del 8% de sus activos expuestos a riesgos.
Este 12,5 es un sobrecargo que no esta expli-
cito tanto en el modelo individual como en el
modelo colectivo de riesgo.

En el modelo individual de riesgo se supone
que en el horizonte de un afo un elemento en
la cartera de créditos incumple solo una vez,

mientras que en el modelo colectivo se supone
que un elemento de la cartera de créditos puede
incumplir varias veces.

Los argumentos anteriores serfan una expli-
cacion del porqué se puede esperar que el VaR
estimado con el modelo de Basilea, siempre sea
mayor que el VaR y que el TVaR estimado con
el modelo individual de riesgo o con el modelo
colectivo. Sin embargo, se debe notar también
que el VaR y el TVaR estimados con el modelo
colectivo de riesgo estd muy cercano a la esti-
macién del VaR obtenida con el modelo de
Basilea.

No se podria argumentar que el VaR o
TVaR estimados con los modelos individual y
colectivo de riesgo y que el VaR estimado con
el modelo de Basilea, sub o sobrestiman a los
VaR y TVaR de la cartera de créditos. Para
argumentar lo anterior se deberia tener infor-
macion sobre las cuantias de las pérdidas que
han afrontado las entidades financieras por
el incumplimiento de las obligaciones de las
empresas que conforman la cartera de créditos
que se menciona en este estudio. Sin negar la
relevancia de una argumentacion en este sentido
y lo importante que puede ser abordar el tema
en futuras investigaciones, este propdsito no estd
dentro de los alcances del presente articulo.
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Apéndice

A.1. Caracteristicas de X; en el modelo
individual

La va. X; puede escribirse como: X;= B; * I,
donde I; es una variable aleatoria de Bernoulli
dada por:

- 1 con probabilidad g,
710 con probabilidad 1-¢, = p,

con esperanza E[I]] = q; y varianza V[I}] = g;* p;,
de forma que B;, v.a. positiva que representa el
monto de la pérdida dado el incumplimiento es
Bi=X|(=1).

La esperanza, la varianza y el coeficiente
de asimetria de X; en funcién de la esperanza,
varianza y momentos de la variable B;, vienen
dados por (Dickson, 2005):

E[Xi] = qi’E[Bi],

VIXi] = qi* V[B] +p;* q;* E°[BJ],

Ui (X)) =9, +a,(B)—3+ qiz +a,(B) »a,(B)
+2+qal(B,),
(X))

3

(VIX,])?

As[Xi] =

siendo 0y(B;) o(B;) el momento ordinario de
orden J de B..

A.2. Distribuciones de Poisson, Binomial
Negativa y el método de Panjer en la
aproximacion del modelo colectivo al
modelo individual

Para el desarrollo de este apartado se ha seguido
Dickson (2005) y Kaas et al. (2008), por tanto,
en dichos manuales pueden encontrarse mds
detalles sobre las expresiones aqui incluidas.

A.2.1. Distribucién Poisson

En el caso que N;~ Poisson(4;) entonces X; se
distribuye Poisson Compuesta de la forma
X, ~ PoiComp(A;, B). Luego la pérdida total S,
formada por n créditos con nivel de pérdidas X;
(i=1,2,3,..., n), también se distribuye Poisson
Compuesta de la forma: S~ PoiComp(A, B), con

AF,

=S AY R =X

Las condiciones usuales o tipicas para 4, son:
Caso 1: 4;=g;y Caso 2: A,= - In(1-g).

A.2.2. Binomial Negativa
La distribuciéon binomial negativa puede sur-
gir como una distribucién de Poisson en la que
consideramos que el pardmetro A es una varia-
ble aleatoria con distribuciéon gamma, es decir,
como una distribucién de Poisson mixta siendo
la variable aleatoria de mixtura una gamma.
Especificamente, si N;| A; ~ Poisson(,) y
Ai ~Gammal(a, b) entonces X; se distribuye
binomial negativa compuesta. Luego la pérdida
total S, conformada por n créditos con nivel
de exposicion X; (i = 1, 2, 3, ..., n), también
se distribuye binomial negativa compuesta,
S ~ BNComp(a*, b*, X*). De acuerdo con Wehrs-
pohn (2002) las estimaciones de los parametros
a*y b*son:
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donde A, =gy 4, = B4,

[ B ] e vud
vud

valor de la unidad para transformar en valores
enteros las B..

a*_

y vud es el

A.2.3. Estimacion de la funcion de distribucién de

S mediante el método de recurrencia de Panjer

La funcién de distribuciéon de la pérdida total
con el modelo colectivo, puede calcularse a tra-
vés del método de recurrencia de Panjer en su
version discreta.

El método de Panjer se utiliza en distri-
buciones de numero de sucesos que cumplen
con la siguiente ecuacidn de recurrencia en el
calculo de sus probabilidades:

pr=P[N=K],

CAICEDO, CLARAMUNT Y CASANOVAS

d
h=c+— k=0,1,2,3,...
2 k+1

Las unicas distribuciones del numero que
cumplen la propiedad recursiva anterior son:
Poisson, Binomial Negativa y Binomial (Kaas
et al., 2008).

En su version discreta, el método de Panjer
requiere que las cuantias individuales tomen
valores enteros positivos. Siendo los niveles de
exposicién a incumplimiento y la tasa de recu-
peracién variables positivas, la probabilidad
de que la pérdida total sea cero coincide con
la probabilidad de que no se presente ningun
incumplimiento. Luego p, = P[S=0] = P[N=0].
La férmula de recurrencia de Panjer es:

P[S:s]:;(c+d;y

s=12,3,...

JP[xzy]P[st—y],

Si § ~ PoiComp(A, X), entonces ¢ = 0y d
= A; cuando S~ BNComp(a*, b*, X) entonces
b

=— d: . *_1
ey Ydser@n
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