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Abstract

Este texto expone una metodologia para calcular las probabilidades de default
de diversos agentes a partir de la informacién disponible en el mercado. Utilizando
las tasas de riesgo como una aproximacion util para extraer las probabilidades de
supervivencia de los spreads observados, a través del modelo JPMorgan. Ademés,
se derivan féormulas cerradas para las tasas de riesgo promedio. Luego, se prueba el
modelo con datos actuales y se estima la diferencia versus los resultados propuestos
por el provedor de informacién Bloomberg. Finalmente, se utilizan los resultados
obtenidos para calcular el ajuste por riesgo de default unilateral de las partes en un
contrato con un flujo de efectivo tinico.
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Capitulo 1

Introduccion

Aunque las investigaciones del riesgo de contaparte tienen sus origenes en los
noventas, no es si no hasta la crisis del 2007 que se empieza a evidenciar su verda-
dera importancia en los modelos de riesgo de las entidades financieras y lo costoso
que puede llegar a ser dejar de lado este concepto. Es asi como en menos de cuatro
anos luego de la crisis surgio el “boom”de este concepto en el ambito literario y de
mercado, dando a conocer diversas maneras de abordar este concepto y diferentes
aspectos a considerar como “fundamentales”.

En primer lugar y gracias a las reglas de supervision bancaria y a las nuevas leyes
que rigen el mercado crediticio se puede definir el riesgo de default (o riesgo de no
pago), como la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se disminuya el
valor de sus activos, como consecuencia de que sus deudores fallen en el cumplimien-
to oportuno o cumplan imperfectamente los términos acordados en los contratos de
crédito o incumplan el pago de una obligacion en especifico. Asi se infiere de primera
mano que la posibilidad de no pago esté latente en todas las operaciones del mercado.

Usualmente es muy dificil predecir las pérdidas cuando se presenta el default, es-
cencialmente porque estas contienen muchos componentes impredecibles. Sin embar-
go la superintendencia financiera de Colombia dicta que por lo menos dos elementos
a saber son primordiales:

= La probabilidad de deterioro o de cambio en la calificacion de riesgo de crédito
(probabilidad de no pago o tasa de riesgo).

» La estimacion o cuantificacion de la pérdida esperada en que incurriria la
entidad en caso de que se produzca el evento anterior, durante un horizonte
de tiempo determinado (por ejemplo doce meses).

Justamente sobre estos dos pilares se encamina la presente investigacién. Sin
dejar de lado otras preguntas que surgen al examinar en el concepto de riesgo de
crédito, como por ejemplo: ;Cémo se incorpora el riesgo de crédito en la valoracion
de un contrato?, ;Cémo evolucionan las tasas de riesgo? y por supuesto ;Qué deudor
es mas riesgoso a la hora de llevar a cabo una transaccién en el mercado?



Para desarrollar este trabajo se modelara el riesgo crediticio a partir de la estima-
cién de tasas de riesgo constantes a trozos, debido a que brindan una fundamentacion
matematica amplia basada en la intensidad de las dinamicas y a su vez servira co-
mo instrumento para derivar las probabilidades de default implicitas en los Credit
Default Swaps (CDS). Luego, se construird un puente entre los modelos basados en
la intensidad de default y los métodos numéricos de estimacion.

Basados en Brigo[2] y Castellacci [4] principalmente se presentard una secuencia
de secciones para construir un modelo de riesgo de default con una intensidad deter-
ministica. Por un lado se desarrollaran aproximaciones ttiles para derivar las tasas
de riesgo de los diversos agentes en el mercado y por el otro se evidenciara como los
spread de los Credit Default Swaps (CDS) observados son una fuente de infirmacién
del riesgo de default, debido a que estos contienen intrinsecamente el riesgo de no
pago de las obligaciones, ajustado con la prima de riesgo que el emisor suceptible
de default se ve obligado a pagar.

La descripcion anterior indica que en las negociaciones a lo largo del ciclo de las
operaciones se genera informacién que puede ser ttil para entender los mercados.
La principal fuente de informacién para caracterizar el mercado OTC de valores en
Colombia proviene de las operaciones con titulos de deuda piblica compensadas y
liquidadas en el DCV en 2016 (compra-ventas y constitucién de simultdneas). Esta
informacion incluye las operaciones negociadas en el OTC y luego registradas en el
maédulo de registro del MEC asi como las realizadas a través de los sistemas de nego-
ciacién (SEN, MEC y brokers). Tal como lo demuestran Ledn et al [8] en su ensayo
sobre la caracterizacién y comparacion del mercado OTC de valores en Colombia. La
informacion del mercado de deuda ptblica es bastante representativa. El valor total
de las transacciones con titulos de deuda publica, en 2012 ya representaba cerca del
80 % del OTC de valores y un 91 % del total negociado en el mercado de valores
local, con una cifra cercana a 9,9 billones de pesos en promedio diario y actualmete
se estima que esta cifra ya se haya duplicado.

En cuanto a los mercados internacionales se refiere, el New York Stock Exchange
(NYSE) mercado en el que cotizan las empresas mas grandes del mundo, cuenta
con un volumen anual de transacciones de 50 billones de ddlares, incluyendo los 16
billones de companias no estadounidenses, cifra que representa méas del cuarenta por
ciento del valor de mercado de las bolsas en el mundo.Gracias a este gran volumen
de negociacién se puede tener una muestra representativa de informacién para hacer
la respeciva calibracion del modelo.

Una de las tareas clave en la valoracion de los derivados de crédito es la es-
timacion de las probabilidades de incumplimiento y supervivencia de los agentes
individuales; la denominada curva de crédito, es decir, la estructura temporal de
tales probabilidades, es un insumo fundamental para la valoraciéon de los derivados
de crédito.



Asi mismo, existen varios instrumentos financieros que podemos utilizar con el
objetivo de extraer las probabilidades de default que se encuentran implicitas en
el mercado. Uno de ellos, hace referencia a los bonos cero cupén y seria necesario
analizar la relacién entre los precios de los bonos emitidos por un deudor suscep-
tible de default, y el precio de los mismos emitidos por un deudor libre de riesgo.
Infortunadamente, no se puede observar directamente los precios de los bonos cero
cupon libre de riesgo ni cero cupén suceptible de default. Sin embargo, se plantea
una ligera aproximacion a este modelo en el siguiente capitulo del presente trabajo.

Otra de las herramientas que brinda el mercado para inferir las probabilidades
de default de una contraparte riesgosa, hace referencia a los spreads sobre los Credit
Default Swaps, que aunque al igual que otros spreads de mercado tiene varias com-
plicaciones, se presenta un procedimiento para construir curvas de crédito utilizando
la metodologia del bootstrapping a partir de los diferenciales de CDS observados.

Finalmente, y luego de haber inferido tanto la curva de crédito como las probabi-
lidades de default, se testea el modelo con datos actuales y se hace una comparacion
entre las probabilidades de incumplimiento aqui encontradas y las estimadas por
el mercado. Luego de obtener estos valores directamente de los datos de mercado
observados, se busca incorporar esta informacién a la valoracién de instrumentos
financieros derivados mediante una nueva medida de riesgo que permita una fija-
ciéon de precios adecuada cuando se incluye el riesgo de crédito de contraparte. De
esta manera, se introduce la nueva medida Credit Value Adjustment (CVA) con el
objetivo de ajustar el riesgo que aparece para las contrapartes en los instrumentos
derivados. EI CVA es la diferencia entre el valor libre de riesgo de un portafolio
y el valor real del mismo, que se representa con el posible incumplimiento de una
contraparte. El CVA, definido por IBM Business Analytics [7] ofrece una oportuni-
dad para que los bancos vayan mas alla de la mentalidad de control de los limites,
determinando de forma dindmica el riesgo de crédito de la contraparte directamente
en nuevas operaciones. Muchos bancos ya miden la CVA en sus estados contables,
pero la crisis financiera ha llevado a los bancos pioneros a invertir en sistemas que
evalian de manera mas precisa el CVA y lo integran en los precios y estructuracion
pre-negociacion.

Desde que se introdujo el concepto de CVA, este ha ganado un papel cada vez mas
central en los participantes del mercado financiero, y especialmente en el mercado
de derivados. La frecuencia con la que se calcula el CVA ha aumentado masivamente
en la mayoria de las empresas ya que el ajuste que incorpora en términos reales no
es para nada despreciable. A manera de ejemplo, se presenta un contrato en el que
unicamente una de las partes es susceptible de default y se calcula el ajuste por riesgo
de contra parte incorporando las probabilidades de incumplimiento anteriormente
calculadas a distintos plazos, obteniendo de este modo los valores de ajuste de crédito
para distintos plazos.



Capitulo 2

Estimacion de las tasas de riesgo a
través del método de
Bootstrapping utilizando CDS

En primer lugar, es posible definir la tasa de riesgo como el coeficiente que recoge
la posibilidad de que se produzca un contratiempo en el pago de las obligaciones por
parte de una contraparte. De este modo las tasas de riesgo mas elevadas, estaran
asociadas a las entidades mas propensas a incumplir con el pago de sus obligaciones.
Al ser un coeficiente, se puede pensar que la tasa de riesgo puede sufrir cambios
infinitesimales en el tiempo, sin embargo como se expondra més adelante se supone
constante entre los vencimientos posteriores al derivado de incumplimiento crediticio
(CDS), el cual servird para extraer dichas tasas.

Con el objetivo de enlazar las probabilidades de supervivencia y las tasas de
riesgo con los spreads de mercado, se acude al modelo JPMorgan incorporado en
este caso por Castellacci [4], y que se ha convertido en una practica de mercado
comun. También se derivaran formulas cerradas aproximadas para las tasas de ries-
go “acumuladas” o “promediadas” y se ilustrara el procedimiento con ejemplos de
curvas de crédito observadas.

Como se habia mencionado en la introduccion de esta investigacion hay muchas
razones por las cuales creer que la informacion contenida en los CDS observados en
el mercado puede ser de gran ayuda en el desarrollo del modelo de intensidad de
default.

= Si se cree en la eficiencia de los mercados, entonces efectivamente la informa-
cién estara agregada en los precios observados. Y esta recogera las perspecti-
vas que cualquiera de los participante del mercado tiene individualmente. Si
se puede recuperar esta informacion se ahorrard mucho trabajo.



= Un modelo calibrado sobre estos activos en el mercado es inmune al arbitra-
je entre los mismos, sin negar la existencia de arbitraje sobre otros activos.
(Suponiendo de nuevo la eficiencia del mercado).

= Si es posible recuperar las probabilidades de default implicitas de los acti-
vos negociados en el mercado, también se pueden recuperar directamente las
primas de riesgo asociadas que son pagadas por esta clase de activos.

2.1. Tasa de Riesgo o Hazard rate

En primer lugar, ¢ es un nimero real no-negativo que representa el tiempo y
T es una variable aleatoria que representa el default o tiempo de no pago de una
contraparte riesgosa. Asi la probabilidad de default hasta ¢ puede representarse
como la funcion de distribucion de probabilidad acumulada de 7, bajo la medida de
probabilidad neutral al riesgo cuyas especificaciones seran definidas en la siguiente
seccién:

F(t):=Q(r <t)

La probabilidad de supervivencia, que es la probabilidad de que el default no ocurra
hasta el tiempo t, es:

St)=1—F(t)=Q(r > 1)

La tasa de riesgo, correspondiente a 7, estd definida como una funcién deterministica
de h, asumiendo que h es integrable en el rango de 7 (usualmente [0,00]). Es decir,
se asume que existe una funcién h integrable, tal que:

S(t) = exp (— /0 th(u)du)

Esta funcién existe, dado que In S(t) es absolutamente continuo y a la inversa,
si S es diferenciable, se pueden obtener las tasas de riesgo de la probabilidad de
supervivencia':

d
h(t) = ——InS(t 2.1
(1) =~ ZinS(1) (21)
O escrito en funcion de la probabilidad de default:
F'(t)
h(t) = ——— 2.2
(0=~ (22)

Como un ejemplo bésico, note que el precio de arbitraje P(0,T), de un bono cero
cupon con tasa de recuperacion igual a cero y que entrega una unidad monetaria
en el momento del vencimiento T, puede ser expresado bajo el valor esperado con
medida riesgo neutral como:

P(0,T) = E°[D(0,T)1,7] = P(0,T)S(T)

'Dado h, S podria obtenerse integrando h junto con la condicién inicial S(0)=1



Donde D(0,T) := exp( fo du) es el reciproco del numerario del money

market, r es el proceso que describe la tasa libre de riesgo, y P(0,T), es el precio de
un bono cero cupooén libre de riesgo. Cabe anotar que desde este punto, se ha asumido
implicitamente que las tasas de interés son independientes de las probabilidades de
default.

Por lo tanto, las probabilidades de supervivencia son analogas a los factores de
descuento y pueden leerse de las curvas de descuento riesgosa y libre de riesgo como:

Ahora bien, note que la ausencia de arbitraje implica que P(0,T) < P(0,T), lo que
significa que los bonos susceptibles de default siempre tienen un precio menor que los
bonos libres de riesgo con el mismo periodo de maduracién. Note ademds que S(T)
puede ser interpretado como el precio forward de un bono riesgoso con vencimiento

en T, c.f Marek Musiela and Marek Rutkowski [12].

Bajo la medida martingala equivalente riesgo neutral, el precio de cada contrato
es derivado del valor esperado de sus pagos descontados. Esto quiere decir que, para
el caso del bono riesgoso, es posible expresar su precio de manera similar al de un
bono libre de riesgo, pero ajustado por la prima de riesgo.

P(O, T) [ fo r(u)+h(u) du]

De manera mas general, es posible escribir el precio de un bono riesgoso cero cupén
(ZC por sus siglas en inglés) con tasa de recuperacion aleatoria (R)con vemcimiento
en T, con precio de arbitraje (antes del default) como:

P(0,T) := RE®[D(0,7)1,<7] + P(0,T)S(T)
Donde R=F [E] y el valor esperado son tomados bajo la medida riesgo neutral, e.g,

c.f Jeanblanc y Rutkowski [10].

Lo complicado de esta formula se deriva de asumir que el pago de recuperacién
ocurre en un momento de default. Si, en cambio, se supone que los pagos de re-
cuperacién se producen en un conjunto de tiempos previamente especificado (e.g
fechas de pago de cupédn si se trata de un bono con cupén u otro activo con pagos
intermedios), 11,15, ..., T,, el valor de un bono como este puede ser escrito como:

= Rzn: P(0,T3)(S(T3) = S(Tia)) + P(0,T)5(T)

Como se desarrollard en breve, esto es analogo al valor de la pata de la prima en un
CDS en el modelo JPMorgan.
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Por definicién las probabilidades de sobrevivencia deben ser no crecientes. En-
tonces, si T < T", el evento 7 > T" estd contenido en el evento 7 > T, por lo tanto
S(T") < S(T). Esto implica que la tasa de riesgo debe ser no-negativa.

De este modo se puede escribir una curva de crédito en funcion de la tasa de
riesgo. En este caso, la relacion entre las tasas de riesgo y las probabilidades de
supervivencia esta dada sélamente en el valor esperado:

S(t) = EQ[e~ Jo hwdu)2 (2.3)

Donde el valor esperado es tomado con respecto a la medida martingala correspon-
diente en este caso, a la medida riesgo neutral.

2.1.1. Algunas propiedades de la probabilidad de supervi-
vencia

La probabilidad de default de una contraparte es un parametro escencial para
determinar el calculo del CVA. En la implementacién del CVA, existe la opcién de
modelar el término de entrada dindmicamente o asumir una curva predeterminada
estatica. En teoria, este término debe modelarse para capturar la verdadera dinamica
de las probabilidades de incumplimiento. Brigo [2] da cuenta del modelado predeter-
minado usando modelos de intensidad de forma reducida, que se usa comunmente
en el contexto de los CDS (que como veremos més adelante son el insumo princi-
pal en la determinaciéon tanto de las tasas de riesgo como de las probabilidades de
default). En este contexto, el tiempo de default 7 se considera como el primer salto
de un proceso de Poisson con una intensidad estocastica. La probabilidad de que el
incumplimiento ocurra antes de un tiempo futuro ¢, para una contraparte que aun
no ha incumplido, esta dada por:

Q(r<t)=1-Ee” Jo h(“)du]

Donde h(u) es la tasa de riesgo. Brigo [2] afirma que, efectivamente, el segundo
término en el lado derecho de la ecuaciéon puede reconocerse como el precio en el
momento cero de un bono cero cupén en un modelo de tasa corta con el tipo de
interés corto igual a h(u). Por lo tanto, para modelar el comportamiento de las tasas
de riesgo, es plausible aplicar el mismo principio utilizado por Brigo.

Si se utiliza una estructura de términos de default estatica, el mismo modelo
de forma reducida sigue siendo aplicable. La diferencia radica en que, en lugar de
especificar un modelo de tasa corta para la tasa de riesgo, se define como una funcién
deterministica del tiempo o en su defecto constante a trozos (este concepto sera
desarrollado a profundidad mas adelante).

2Cabe resaltar el hecho de que la ecuacién S(t) = exp (f fg h(u)du) es un caso particular,

cuando las tasas de riesgo son deterministicas. Ademads desde este punto se asume independencia
entre la probabilidad de default y la tasa de interés, sobre esto se profundizarda més adelante.
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En términos generales, la calibracién del modelo se realiza mediante la observa-
cién de los diferenciales de los Credit Default Swaps de la contraparte en particular
y derivando la tasa de riesgo promedio a través de la relacion:

h(t) = Sﬁgg) (2.4)

Donde h; representa la tasa de riesgo promedio (cuya derivacién se detallas en el
presente capitulo), sp(0,t) es el spread en el tiempo cero de un CDS que vence en
el tiempo t y LGD representa la pérdida dado el default.

En la implementacion de esta tesis, la estructura de tasas de riesgo por defecto
se derivarda como constante a trozos con el inconveniente de que al incorporar las
probabilidades de incumplimiento a la estimacién del CVA (y en particular del
UCVA) no se pueda capturar totalmente la dependencia entre la exposicién y la
probabilidad de incumplimiento. Si se hubiera decidido la estimacién dinamica del
modelo, hubiese surgido el problema de calibrar el modelo con la volatilidad de los
CDS’s. Existen muy pocas opciones sobre CDS en el mercado y, por lo tanto, es
dificil calibrar el modelo. Es més, para el caso colombiano en particular ni siquiera
existe un mercado para CDS que pueda considerarse como liquido. La eleccion de
una estructura de términos estaticos o parcialmente estaticos es, en la mayoria de los
casos, mas bien una consecuencia de la falta de datos para utilizar en la calibracién
de un modelo dinamico que un deseo abierto de utilizar el modelo mas simple.

Hasta el momento se ha asumido que S(t,T) es continua, sin embargo, al momento
de la implementacion del modelo pueden existir cambios abruptos en la funcion y
mas precisamente en los nodos de la funcion. Por esto, vale la pena analizar el ;por
qué puede suceder un cambio brusco a lo largo de esta funcién? Asi pues, se deben
considerar dos escenarios posibles que ayudaran a entender los posibles cambios que
se generen al momento de la implementacion.

Primero cabe aclarar que un cambio abrupto en la funcién solo puede ocurrir si
se anuncia un evento que directamente afecta al emisor en un tiempo ¢ < 7. En
el primer escenario posible, supongamos que la curva se desploma en un 50 %, esto
puede ocurrir por ejemplo cuando se acerca el pago de un cupén (77) y no es claro
si el emisor puede o no responder por su deuda. En el segundo escenario posible,
debemos suponer lo contrario, es decir que la curva sube inesperadamente un 50 %,
esto puede suceder por ejemplo cuando el emisor recibe un auxilio monetario por
parte de alguna entidad externa (en le tiempo T7) que garantice a los inversionistas
que el pago del cupdn efectivamente se causara.

Visto como una funcién de su primer argumento ¢, la probabilidad de sobreviven-
cia S(t,T) puede cambiar a través del tiempo. Hay entonces dos efectos que pueden
cambiar S(t,T) en un periodo de tiempo muy corto de t a t+ At incluso si no ocurre
el default:

12



1. La no causacién del default. Todas las probabilidades de sobrevivencia S(¢,T)
con T' > t+ At contienen la posibilidad de que el default ocurra en [t, t+At]. Si
el default no ocurre, es una buena noticia y podemos actualizar la probabilidad
de sobrevivencia para que refleje esta informacion. Todas las probabilidades
de sobrevivencia para un vencimiento fijo tenderan a crecer.

2. Adicionalmente puede haber informacién relevante que indique default. Es
decir que puede haber buenas o malas noticias para el emisor, sin embargo, la
direccion o el efecto de nueva informacién en el mercado es impredecible de lo
contrario la informacién no seria nueva y deberia estar ya incorporada en los
precios.

2.2. El método de Bootstraping para estimar la
curva de las tasas riesgo

Debido a que el factor fundamental de la valoracién de derivados de crédito es
la curva de probabilidad de supervivencia S(71), S(1%), S(13), ..., S(T}.), es de vital
importancia construirla. Para esto, se estimaran tantos S(7;) como sea posible a
partir de la informacién que nos brinda el mercado, y se determinaran los S(7;)'s
restantes mediante alguna forma de interpolacién y / o extrapolacién (segin el nodo
que se pretenda encontrar) que sea consistente con los estimados previamente. En el
caso particular de los CDS, existe informacién en los mercados para los nodos 0.5,
1, 3,4, 5, 7y 10 anos, en seguida se explica como se pretende resolver la estimacion
para los nodos faltantes y que sucede con los nodos mas alejados del origen.

El primer paso, requiere un modelo de valoracién en el cual los inputs sean los
S(T;)'s y los outputs sean los valores de los activos, que en términos coloquiales es un
puente entre (2.3) y una estructura a plazo observada de los diferenciales de precios
(spreads). Entonces, se procede a invertir el modelo para implicitamente obtener los
S(T;)'s de los precios de mercado observados.

Debido a que existe un S(7;) por cada T; negociado, es necesario establecer algun
tipo de parametrizacién. El mas moderado y natural es posiblemente el supuesto de
que la tasa de riesgo es constante entre los vencimientos. En consecuencia, es posible
suponer la siguiente estructura recursiva en las etapas de construccién de la curva
mencionada anteriormente:

v/ Primero, estimaremos S(7;) para el primer vencimiento.

v/v/ Suponiendo que la curva se ha estimado hasta un plazo de vencimiento, la
extenderemos hasta al siguiente vencimiento de forma consistente con lo que
se ha construido y con el proximo dato de mercado disponible.
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A este procedimiento se le conoce como term structure bootstrapping. A continuacion
se formaliza la estructura de los S(7})’s cuando la tasa de riesgo es constante a trozos
y las ecuaciones generales en tales constantes a las que se reduce el procedimiento
del bootstrapping.

2.2.1. Tasa de riesgo constante a trozos

Al asumir que la tasa de riesgo es constante a trozos, se esta asumiendo explicita-
mente una particién en el eje del tiempo, de este modo 0 =Ty, < T7 < Tp < ... < T,
tal que:

h(t) = h; para todo t € (T;_1,T;]
Para algunas constantes reales fijas hq, ho, ..., h,,. Bajo este supuesto, las probabili-
dades de sobrevivencia pueden ser escritas como:

n(t)

S(t)=exp [ =Y hi ATy + oy (t — Togry) (2.5)

i=1

Donde n(t) :=max{i <n:T;, <t} y AT, =T, —T; 4

Siguiendo con el procedimiento, puede haber una alternativa para determinar los
hs recursivamente a partir la curva de probabilidades de supervivencia y las tasas
de riesgo promedio. De esta manera, se define h; como la tasa de riesgo constante

tal que: .
i <_ D & TJ) = S(T;) = el ~M1)
j=1

Asi, asumiendo que ya se han determinado hy, hs, ..., h,, y S(T}), es posible empezar
a calcular:

— 1
h; = —ilnS(Ti) (2.6)
Y luego resolver explicitamente para h;:
hil; —hy ATy — - —hioy ATy
AT, (2.7)
También alternativamente es posible utilizar :
1 s
h; = — l 2.8
AT, "S(Ti) (28)

Por simplicidad, se ha asumido que la tasa de riesgo es constante a trozos y que sus
particiones corresponden a la estructura a plazo observada de los datos de mercado,
es decir, a los vencimientos para los cuales se tiene informacién. Formalmente, tal y
como se argumento en la introduccién del presente trabajo, el mercado provee precios
liquidos sp1, spa, . .. Spm, para los activos que se tranzan en el mercado financiero
con vencimientos T),1, Tha, . . ., Ty, , respectivamente donde m < n'y {n;}}, es una
subsecuencia de los indices originales 1, 2, ..., n.
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De este modo Vi (sp1, spa, . .. Spx; b, ha, ... hy) denota el valor del modelo® en el

A

vencimiento T,x. Y Vi corresponde al valor del mercado.

En este caso, debido a que se ha decidido utilizar los spread de los CDS observados
en el mercado para extraer las probabilidades de default y las tasas de riesgo, se
asume que Vi =0 para todos los k’s, lo que corresponde al supuesto de que los sp;.s
son los spreads justos en el spot para los CDS, es decir, con valor inicial igual a cero.

Entonces el proceso de bootstrapping puede describirse como la siguiente solucion
recursiva de ecuaciones en los h)s:

(1) Primero, resolver para Vi, = Vi(sp1; h1), es decir, expresar el valor del modelo
con el vencimiento mas temprano como una funcién de la primera tasa de
riesgo e imponer la igualdad con el precio de mercado después de introducir el
dato sp;

(17) Luego, asumir que ya hemos estimado hy, ha, ... hy—1 y resolver para hy en la
ecuacion Vi, = Vi(sp1, ..., spg; hi, ... .hg)

Uno de los criterios que debe tenerse en cuenta al seleccionar un modelo es la facilidad
y rapidez con la que se pueden resolver estas ecuaciones, ya que éste procedimiento
es analogo al proceso de calibracién para modelos mas exoticos.

3Anque en este punto se haga referencia al valor del mercado, cabe aclarar que los spls y los
outputs obtenidos pueden hacer referencia a cantidades que no son precios. Tal serd el caso de los
CDS, para los cuales el mercado cotiza spreads, i.e tasas, en lugar de precios.
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2.3. Bootstrapping para estimar las tasas de ries-
go usando los spreads sobre CDS e imple-
mentando el modelo JPMorgan

Continuando con el problema de estimar la curva de tasas de riesgo a partir de los
spread en los CDS, se procedera a implimentar el modelo JPMorgan, como modelo
de valoracion, debido a que conduce a aproximaciones explicitas y razonablemente
precisas.

Recordemos que un CDS otorga el derecho y la obligacién de ser compensado
por una pérdida causada por el default de un activo en cuestién. La “prima”del
seguro se paga en forma de spread, que es una tasa anual y debe multiplicarse por
el valor tedrico (generalmente el valor nominal del valor de referencia) para obtener
los pagos reales. De este modo, denotaremos con PVyjq: (1) el valor presente de la
pata si ocurre el default, esto es, el pago que el comprador del seguro sobre el default
hasta T podra recibir si el default ocurre. Y con PV};,(T') el valor presente del flujo
de efectivo que se debe pagar a cambio de estar protegido (en caso de default) hasta
T.

Por definicién, al inicio del CDS:
Pvfzx = Pvfloat

Ademas, sp = sp(T), detona el valor justo del spread del CDS al inicio. Asi, s puede
ser factorizado por fuera del pago de las patas como PV, (T') = spPVyiz0(T), donde
PV4iz0(T) es el valor de proteccién por unidad de tasa, de donde se deriva la relaciéon
fundamental:

_ Pvfloat (T)
PViizo(T)

sp (2.9)
Como se habia mencionado en la secciéon 2.1, para el desarrollo del ejercicio y su
respectiva implementacion, el modelo JPMorgan asume independecia entre la tasa
de interés y la probabilidad de default (lo que es coherente con los supuestos desa-
rrollados por Brigo [2] y consistente con los datos expuestos en el modelo de Mello
9] %) y ademds asume que la pata de default PV}.(T) paga al final de cada periodo
de devengo, asi:

PVioat(T) = (L= R) Y _ P(0,T;)Prob(T,; <7 <T;) =

=1

PVjiour(T) = (1 — R) Z P(0,T))(S(T;_1) — S(T)) (2.10)

4El cual concluye que el valor de la empresa es independiente de su estructura de capital.
Construyendo un modelo en el que el valor de la empresa es una funcién endégena del mercado de
productos de la empresa y de las decisiones de operacién y de inversién de la misma.
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Donde R hace referencia a la tasa de recuperacién y consecuentemente (1-R) hace
referencia a la pérdida en la que se incurre si el default llega a causarse (Loss given
default). La férmula anteriormente escrita puede describirse sencillamente como la
sumatoria de los pagos que el comprador del seguro podra recibir si el default ocurre,
teniendo en cuenta que no se causa la totalidad de esta sumatoria (dada la pérdida
por default). Ademads cabe notar que se pueden separar las probabilidades de default
de la sumatoria de los pagos de la pata variable teniendo en cuenta el principio de
independencia tal y como lo demuestra Castellacci [4].

Los pagos de la pata fija ocurren al final de cada periodo. Es decir, cuando ocurre
el default se requiere contractualmente una ltima cuota, que corresponde a la cuota
acumulada para este perido.

Ademas, se asume que los defaults ocurren a medio camino durante cada periodo
de pago, pero el pago de la pata se hace al final del periodo. Por lo tanto, el valor
de la pata fija es:

PVyio(T) = sp Y _ o P(0,T;) Prob(T; < 7) +
=1
Sp -
5 Z a;P(0,T;)Prob(T;_1 <17 <T;) =

i=1

sy i P(0.T)S(T) + % > P (0. T)(S(Timr) = S(T)

Tia) = S(T3))
2

PV (T) = spi:aiP(O, T;) (5¢ (2.11)

Donde «; es el year fraction del periodo [T;_1 — Tj]

Dadas las ecuaciones 2.10 y 2.11 para la pata flotante (de default) y para la pata
fija, respectivamente, se puede escribir el valor del CDS con vencimiento T = T,
(desde el punto de vista del comprador del seguro) como:

C(T) = PViioat(T) — spPVyipo(T) (2.12)
Ahora, usando el supuesto de que se tienen los spreads liquidos spi, spa, ..., Spm
para m vencimientos 1,1, Tys . . ., Ty, respectivamente, asi como también curvas de

descuento completamente liquidas y usando de nuevo el supuesto de que las tasas de
riesgo son constantes a trozos en los intervalos que corresponden a los vencimientos
de los CDS tal y como se demostrd en (2.7), tenemos que:

h(t) = hy, para todo t € (T,

Ng—1

To]
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y k= 1,2,..., m. Entonces, empezaremos por resolver para h; usando el valor
del primer spread, el cual, es el valor justo, que hace que el valor del contrato sea
cero al inicio:

0=C(T,1) =
— (1= R) Y PO.T)(S(Ti) = S(T))

(Tia) = S(1))
2

ni S
—SP1 Z alP<O7 E) (
=1

ni
=(1-R) Z P(O,Ti)e_thi‘l(l — e‘hlATi) —
i=1

n 1 4 eMATi
—Sp1 Z a; P(0, Ti)e_thi—1+€T =
i=1

ni
3P0, T)e T [1 ~R-— % Ay Sp;ai) (2.13)
i=1

Donde AT; = T; — T;_1, en la anterior formula, todos los parametros salvo la tasa
de riesgo son conocidos, esta es una solucién implicita para h;. Es aqui donde cobra
vital importacia el supuesto de que la tasa de riesgo es constante en (Tp,T)1], en
particular porque no podriamos resolver para las probabilidades de sobreviencia
S(T;) para 1 < i < T, simplemente porque en general habria mas incognitas que
ecuaciones disponibles para resolver el sistema.

De esta manera, hemos discretizado:

S(T)=ep |- > R
1<j<i
Tna71<T7'STna

Lo que quiere decir, que los h’s futuros dependen de los pasados (por la definicién
misma de bootstrapping).

2.3.1. Bootstrapping promedio y una aproximacion util

Gracias a los resultados obtenidos en 2.7 y 2.8 es posible proponer una apro-
ximacién, h; que hace referencia al promedio de las tasas de riesgo que iguala las
probabilidades de supervivencia implicitas en spy:

S(T;) = e ™7 para todo 1 <i < ny (2.14)

18



El primer paso del bootstrapping es identico al propuesto en 2.13 y hy = hy, sin
embargo el paso inductivo produce una ecuacién considerablemente més simple.

0=C(T,k) =
=(1-R) ZP(o, T,)(S(Ti-1) — S(T3)) —

(Tia) = 5(13))
2

i=1

Nk B B
=(1-R) Z P(0,T;)e mTim1(1 — e MO
i—1

K 3 ] 1 + eEkATi—l
_Spk;&ip((),Ti)e Wl =
Nk B B
> PO,T) (1 - R+ BT ) T (A — et (2.15)
=1
1—R—Pk%1

o 3 , . . .
Donde Ay, = TRy T para los Als es posible asumir sin preocupaciones que

0 < Ay <1 (como se ha demostrado en el apéndice A) por lo que la ecuacién tiene
solucion.

Si, en el resultado anterior se asume que todos los factores de devengo son idénti-
cos, es decir a; = o para ¢ = 1,2,...,ny, entonces es posible establecer Ay ; = Ay,
lo que simplifica la ecuacién a:

ng B B
> PO, T)e T (Agy — e AT — 0 (2.16)
=1

Esta ecuacién en hy, no tiene solucién a menos que se asuma que los dias calendario
entre los pagos son los mismos, asi, AT; = AT parai=1,2,...,ng. Este supuesto
casi que estd implicito cuando se asume que los factores de devengo son idénticos.
Debido a que los coeficientes P(0,7;)e "Ti-1 en la suma son positivos, la solucién

debe ser: .
e—hkAT — Ak

Lo que es equivalente a:

h 1 1 [1-R-— e
hi = ———InAg = ——— 2
ATH AT"<1—R+%>

Ademas, note que:

1-R—- 282 SpPRQ SprQ
In 1 — R+ spea =ln(1- 1—R spra | 2 1 — R — ko
- T - - =T
De esta manera, se ha desarrollado un modelo para estimar en una primera instancia
las tasas de riesgo promedio h, las cuales servirdn para hacer el bootstrapping y obte-

ner las tasas de riesgo h, y como input fundamental para estimar las probabilidades
de supervivencia y default.
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Cabe rescatar que en la aproximacion fundamental que se ha logrado derivar:

« SprQ

AT1—R— &

h =

(2.17)

Es fundamental tener en cuenta que <% debe ser pensado como un factor que se
ajusta a la base del conteo de dias. Por el ejemplo, si la base para el conteo de dias
es act/360, debemos asumir < = 365/360. Este dato puede observarse en la parte
inferior derecha de la pantalla de CDS tomada directamente de Bloomberg, que se

encuentra en la figura 2.2.

Si dejamos por un momento de lado el término que recoge el conteo de dias «;
supongamos por ejemplo que un inversionista adquiere un CDS sobre un nominal
de 1, el comprador espera pagar sp (es decir el spread) y recibir (1 — R)h en caso
de que el emisor entre en Default y no cumpla su obligaciéon. De este modo y bajo
el principio de no arbitraje:®

Si por ejemplo R= 25% y tenemos un spread de 300 bp:
— h=4%.

Y si: B
R=0=sp=h=3%

5En este punto se puede hacer alusién a la ecuacién estilizada que relaciona los ”vértices”del
tridngulo de crédito, es decir, los diferenciales, las probabilidades de incumplimiento y las tasas de
recuperacion, y del cual se obtiene:
Sp
1-R
La diferencia béasicamente radica en si se incluye o no el término que recoge la base del conteo de
dias.

i_],:
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2.4. Testeando el modelo con datos actuales

En lo que sigue, se compararan los datos calculados por bloomberg vs las apro-
ximaciones derivadas hasta aqui. Dados los datos de CDS para IBM, relacionados
en la figura 2.1

90) Actions -~ 91) Products - 92) View - 03) Settings Credit Default Swap Valuation

client [ - ccp Ticker / [ENIIM  series Il Deal#
1 Load 32) Save 34) Ticket 35 Refresh 39) Send to VCON/TR
Market
Notional [ﬂ." Contract SNAC % [ 06/20/17 =]
~ I -
- g = 5 ISDA Standard Curve.
= c A9EB20AF2  « = E =

Senior Curve> | CDSD »

06/20/17 ]
= 04/21/17 |Re ate Flat
09/20/17 up ( - s Spread

03/21/22 Da t ACT/360 Freq Q

06/23/17
7) Convert upfront fee to spread.

102.94295131 K Vo1 ,917.16 [Quarterly  [BlTMM |

Figura 2.1: IBM CDS Credit Curve

En donde se ha enmarcado con un recuadro rojo la informacén mas relevante
para la implementacién. De este recuadro podemos extraer informaciéon como:

La tasa de recuperacién de la contraparte en cuestion.

El “day count”.

El spread en puntos bésicos.

» Y los anos para los cuales se tiene informacién. (Note que el primer dato
corresponde a 0.5 anos).

Asi mismo, note que el modelo bajo el cual bloomberg esta valorando también
corresponde al JP Morgan Model.

Para llegar a los resultados del margen derecho del recuadro (probabilidades de de-
fault), primero se deben estimar las tasas de riesgo (h), utilizando la aproximacién
que se encontré al final de la seccién 2.3.1, que como quedé demostrado anteriormen-
te hace referencia al promedio de las tasas de riesgo que iguala las probabilidades
de supervivencia implicitas y de alli es de donde se obtienen los resultados de la pri-
mera columna de la tabla 2.1. Luego, para derivar el resultado siguiente S(7,x) se
utiliza la aproximacion 2.14 que hace referencia a la probabilidad de sobrevivencia,
y finalmente el 1iltimo resultado es la probabilidad de default:
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Average Hazard Rates h S(Tx) 1-S(Tw) % Error
0,001280880 0,9993598 | 0,00064023487 | 6,284 %
0,001280880 0,9981632 0,0018368295 | 2,005 %
0,002345463 0,9953201 0,0046799407 | -0,428 %
0,003521574 0,9894909 | 0,0105091116 | -0,864 %
0,005218148 0,988743427 | 0,0206562677 | -1,664 %
0,006532148 0,9678669 0,0321331383 | -2,075 %
0,011925023 0,9199139 0,0800860648 | -4,887 %
0,013758472 0,8714605 0,1285394852 | -4,792 %

Cuadro 2.1: Default Probabilities from IBM CDS spreads

Comparando los resultados obtenidos a través de las aproximaciones derivadas
aqui con los estimados por bloomberg, se observa que el error es relativamente
pequeno para los vencimientos méas cercanos salvo para el primer dato. Esto se
puede deber a que quizas bloomberg deriva la probabilidad de default del plazo a
seis meses extrapolando el spread a un ano, sin descartar el hecho de que puede
haber algin redondeo numérico en las probabilidades por defecto, lo que hace al
error particularmente sensible, especialmente para el plazo de seis meses.

Finalmente, para derivar las tasas de riesgo hg, se aplicara el procedimiento de
boostraping sobre h donde es de vital importacia tener presente la apriximacién 2.7
y el supuesto de que las tasas de riesgo son constantes a trozos, asi se obtiene la
curva de riesgo, dada por los nodos:

Ano | Spread | Probabilidad de default | Tasa de riesgo
0,5 | 0,0758% 0,0006402348 0,001280880
1 0,1088 % 0,0018368295 0,001280880
2 0,1388 % 0,0046799407 0,003410046
3 0,2084 % 0,0105091116 0,005873796
4 0,3088 % 0,0206562677 0,010307870
5 10,38656 % 0,0321331383 0,011788148
7 0,7057 % 0,0800860648 0,025407211
10 | 0,8142% 0,1285394852 0,018036520

Cuadro 2.2: Bootstrapping hazard rates

Observando los resultados obtenidos en este primer caso en particular, se puede
observar que las probabilidades de default crecen a una tasa mas o menos constante
en los primeros seis nodos y que no se presentan cambios abruptos en su comporta-
miento, aunque naturalmente la probabilidad de incumplimiento aumenta a medida
que los datos disponibles se alejan del origen.
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Particularmente en los tltimos dos nodos de la estimacion existe un cambio en la
pendiente de la curva que aunque puede ser explicado en parte por las propiedades
que se expusieron en la seccién 2.1.1, también se encuentra directamente relacionado
con el aumento precipitado en los spreads del mercado que para el caso en cuestién y
como se muestra en la grafica 2.2, es casi de un 50 %. Este aumento tan significativo
en los spreads se encuentra presente en la mayoria de los emisores sobre los cuales
se tiene informacién de mercado y es ocasionado por el aumento en el plazo de
cotizacion. Lo que quiere decir que del nodo seis al nodo siete, el mercado no cotiza
spread sobre un ano como lo venia haciendo para los demaés nodos, si no que cotiza
un spread para dos anos y dado esto, se genera un cambio de pendiente en la curva.

Ahora, graficando la probabilidad observada en el mercado junto con la tasa
de riesgo y con la probabilidad de default aqui estimada, es posible inferir que los
resultados obtenidos mediante la aproximacion subestima un poco las probabilidades
de default (que es lo mismo que afirmar que sobre estima las probabilidades de
supervivencia) y que el error efectivamente crece a medida que se mantienen los
supuestos a lo largo del tiempo. Ademas se observa que la tasa de riesgo pierde
credibilidad entre més alejada del origen se encuentre.

IBM

- * Prob_observ
* Prob_est .
* Hazard rates

Default_prob

000 004 008 012

Times

Figura 2.2: IBM Default probabilities

Cabe notar también que en la grafica se pone en evidencia que la distancia entre
los datos observados en el mercado y los estimados aqui, se acentia en el horizonte
de tiempo y que a diferencia de los resultados obtenidos por Castellacci [4], tanto
las tasas de riesgo como las probabilidades de incumplimiento para los plazos seis
meses v un ano son distintas, debido a que sus correspondientes spreads también
lo son. Lo que quiere decir que luego de tan solo cuatro anos de la publicacion del
estudio de Castellacci [4], el mercado ha desarrollado diferentes spreads sobre los
plazos anteriormente mencionados.
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Usando R, es posible replicar este ejercicio para varios de los agentes con in-
formacién de CDS disponible en el mercado, cuyas probabilidades de sobrevivencia
graficamente se comportan como se observa en la figura 2.3. Ademds, es posible
replicar este ejercicio no solamente para entidades del sector real cuyos spreads se
encuentre disponibles en el mercado si no que también se pueden estimar las proba-
bilidades de no pago de paises, en este punto hay varios aspectos que vale la pena
resaltar.

Apple Intel
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® Prob_est - ® Prob_est
® Hazard rates ® Hazard rates
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Default_prob
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|
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® Hazard rates
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¢ Prob_est
7| ® Hazard rates

Default_prob
004
|
Default_prob
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1
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_| * Prob_est 7| * Hazard rates -
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Figura 2.3: Probabilidades de default entidades

En el caso de Colombia, se dispone de la informacion que se presenta en en la
figura 2.4 de donde se observa que la probabilidad de default a diez anos estimada
por el mercado es de cerca del treinta por ciento y cuyas tasas de riesgo y porcentajes
de error luego de la implementracion del modelo corresponden a las que se muestran
en la tabla 2.3.
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Figura 2.4: CDS Colombia

Ano

Probabilidad de default

Tasa de riesgo

0,5

0,001670169

0,00334313

0,004915178

0,00334313

0,013893118

0,01064740

0,030652454

0,01714154

0,055639809

0,02611556

0,088663759

0,03559573

| Ot = | W

0,165683617

0,044149621

10

0,270393718

0,04470255

Cuadro 2.3: Bootstrapping hazard rates Colombia
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Figura 2.5: Colombia Default probabilities

Es de senalar que la tasa de recuperaciéon para la deuda soberana es de R = 0,25
un poco mas baja que la propuesta para las emisiones corporativas (tal y como
muestra la figura 2.4) y que las tasas de riesgo crecen a través del tiempo aunque
en un porcentaje cada vez menor.
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Ahora bien, si se compara el comportamiento de la probabilidad de default de
Colombia con sus pares regionales, es posible observar que Chile (por ejemplo) cuen-
ta con una expectativa de supervivencia a diez anos mayor, mientras que Brasil se
encuentra casi diez puntos bésicos por encima en cuanto a expectativa de no pago
se refiere. En todos los datos de mercado expuestos hasta el momento evidenciamos
que a medida que el horizonte de tiempo se hace mas grande, el spread aumen-
ta y la correspondiente probabilidad de supervivencia disminuye paulatinamente.
Sin embargo, en el caso de Venezuela, se observa todo lo contrario, debido a que
cuenta con spreads que disminuyen a través del tiempo y con disminuciones en la
probabilidad de supervivencia de casi un cinco por ciento entre periodos. Dado este
comportamiento tan atipico en los datos de mercado las tasas de riesgo para Ve-
nezuela también se comportan de esta manera, empezando con valores superiores a
uno y terminando con valores cercanos al 0.40. En cuanto a probabilidad de default
se refiere, Venezuela cuenta con valores cercanos al 50 % para los primeros nodos y
del 100 % aproximadamente para los tltimos tres nodos lo que refleja la incertidum-
bre e inestabilidad que emana la politica de esta nacién. Los anteriores resultados
se resumen en la figura 2.6
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Figura 2.6: Probabilidades de default en la regién
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Por 1ltimo, testeando el modelo con Estados Unidos, se encuentra que los erro-
res son los mas pequenos derivados dentro de las estimaciones y que la curva de
probabilidades estimadas se ajusta de una manera muy buena a la curva de proba-
bilidades observadas. Del mismo modo las tasas de riesgo crecen en el horizonte de
tiempo sin mayores sobresaltos. Lo que muestra sin lugar a dudas que entre mejor
se comporten los datos de mercado mejor serd la aproximacién del modelo.
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Figura 2.7: USA Default probabilities

Ano | Probabilidad de default | Tasa de riesgo | % Error
0,5 0,001036164 0,002073403 | 3,49019970 %
1 0,002035842 0,002073403 | 1,76052626 %
2 0,005994323 0,003938958 | -0,09470565 %
3 0,010960464 0,005008611 | -0.36071648 %
4 0,016849215 0,005971806 | -0.30140954 %
5 0,022025575 0,005278981 | -0.33790413 %
7 0,035696892 0,007038924 | -0.56897930 %
10 0,061798477 0,009146968 | -1.45881180 %

Cuadro 2.4: Bootstrapping hazard rates USA
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Capitulo 3

Aplicacion al Calculo del UCVA

3.1. UCVA

En esta seccién se procederd a incorporar las probabilidades de default estima-
das anteriormente al concepto de Credit Value Adjustment (CVA), en particular al
Unilateral Credit Value Adjustment (UCVA). EL UCVA estd definido por Ahlberg
[1] como el precio del riesgo de crédito de la contraparte suponiendo que esta puede
incumplir antes del vencimiento del contrato, pero el inversor no incurre en riesgo
de incumplimiento. En otras palabras, solamente una de las partes tiene riesgo de
incumplimiento, mientras que la otra es totalmente libre de riesgo.

El UCVA, ademads implica que una de las contrapartes (la contraparte susceptible
de default) reconoce que la otra es libre de riesgo y por esto no realiza ningtin ajuste
por default en la valoracion de sus contratos. Mientras que el inversor incorporara
en su valoracion un ajuste que incluya las probabilidades de default estimadas ante-
riormente y que le permita descontar el hecho de que su contraparte puede incumplir
en algiin momento durante la vigencia del contrato. De este modo los términos de la
valoracion estan aceptados por ambas partes logrando asi una valoracion simétrica.

En primer lugar, se define el modelo probabilistico del mercado dejando (22, G, Gy, Q)
como el espacio de probabilidad. Donde €2 es el espacio de muestra, GG es la c—algebra
con (Gy)i>o siendo la filtracién completa del mercado hasta el momento ¢t y @ la
medida riesgo neutral bajo la cual todos los precios descontados de los activos ne-
gociables son martingalas. El espacio muestral puede ser visto como un espacio
producto, que contiene todos los resultados posibles en el mundo del mercado y el
riesgo de crédito, i.e, 2 = M % C, donde M es el conjunto de todos los posibles
factores de riesgo de mercado y C' es el conjunto de todos los posibles factores de
riesgo de crédito, a continucacion se definen las demas variables utilizadas durante
el desarrollo del ejercicio y posteriormente se profundizara en el concepto de €.
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La filtracion es una filtracién ampliada definida como G; = F;V H,, donde F; es
la filtracion del mercado libre de riesgo de crédito y H; es la filtracién del default, i.e
la filtracién completa del mercado consiste en la informacién de mercado sin riesgo
crediticio y el monitoreo explicito del tiempo de default. H; es la filtracion derecha-
continua generada por el evento de default: H; = o(7 <wu : v < t). La medida
neutral al riesgo @) es una medida de la forma @ : Gy — [0, 1]. Sea @y la medida
de riesgo neutral en el espacio de riesgo de mercado M. Esta es una medida de la
forma @y : F; — [0, 1]. Los precios de los derivados sin riesgo de incumplimiento
se computan con respecto a la filtracion de mercado libre de riesgo crediticio F}
bajo la medida libre de riesgo (),;, mientras que la derivacién de los precios que
estan sujetos a riesgo de incumplimiento se computan con respecto a la filtracién
completa del mercado G; bajo la medida riesgo neutral Q. Sean, E9M [-|Fy] y E9[-|GY]
las expectativas condicionadas a la filtracion de mercado libre de riesgo de crédito
F; y en la filtracién completa del mercado G; bajo las medidas de riesgo neutral
correspondientes, respectivamente.

Retomando entonces el concepto de €2 como el espacio de productos del mercado
y del riesgo de crédito, una de las complicaciones del CVA es que esta determinado
por factores de riesgo tanto de mercado como de crédito. En un enfoque de pre-
cios neutral al riesgo, esto se destaca por la expectativa de riesgo neutral que esta
condicionada a la filtracién completa del mercado (Gy);>0 que proporciona mensu-
rabilidad de los eventos relacionados con el mercado y el crédito. E1 UCVA es, por
lo tanto, una cantidad determinada en el espacio del producto de riesgo de mercado
y de crédito, que se denoto por €). El espacio contiene la estructura de dependencia
completa entre los dos subespacios, sin embargo, antes de ahondar en este tema se
procederd a desarrollar un poco méas el modelo de CVA.

Existen entonces dos posibles casos: La contraparte puede sobrevivir hasta el
vencimiento, en cuyo caso todos los pagos se produciran de acuerdo con las condi-
ciones del contrato, y el valor presente en el momento cero para el inversor es:

PV,op = V(0,T) (3.1)

Donde V' (0,T) representa el valor del contrato dado que la contraparte no incurre
en default durante la vigencia del contrato, esto es 7 > T

En el otro caso, la contraparte incumple en sus pagos en algin punto antes del
vencimiento, en cuyo caso todos los pagos antes del tiempo de default son pagados
de acuerdo al contrato. Y los pagos que deberian hacerse luego del default ya no se
haran y el grado de la pérdida del inversionista depende de su nivel de exposiciéon
en el momento del default de la contraparte. Por un lado, si el valor presente (PV
de aqui en adelante) es positivo (desde el punto de vista del inversor), este valor se
pierde, excepto por un posible valor de recuperacién (R). Por el otro, si el PV es
negativo, aun se debe a los acreedores de la contraparte en default. Por lo tanto, en
el caso de incumplimiento en el momento 7, antes del vencimiento, el valor presente
en el momento cero para el inversor es:
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PV.cr =V(0,7) + (R max{V (7, T);0} + min{V (7, T);0})D(0, ) (3.2)

Donde D(0, ) representa el factor de descuento entre cero y el momento del default.

El PV de un contrato con UCVA estd dado por el valor esperado bajo probabi-
lidades neutrales al riesgo de los valores 3.1 y 3.2 :

PV = B9V (0,T) + 1<y V(0,7)+

lir<ry (R max{V (1, T); 0} + min{V (7, T); 0})D(0, 7)|Gj]

= B9 amV(0,T) 4+ 1<y V(0,7) + 1y (—(1 = R) max{V (,T); 0}+
max{V (7,T);0} + min{V (7, T);0})D(0,7)|Go|

= B9 >y V(0,T) + 1grery V(0,7)—

i< (1 = R) maz{V (7,T);0}D(0,7) + Liz<ryV (7, T)D(0, 7)|Go]

= E? [[1rory + Lipery]V(0,T) = 1<y (1 = R) max{V(r,T); 0}D(0, 7)|Go]

= BEM[V(0,T)|Fp) — B9 <1y (1 = R) maz{V(r,T);0}D(0,7)|Go]

Donde cada una de las variables utilizada sigue el concepto expuesto al principio de
la presente seccion.

Los términos en la ultima linea representan el valor presente libre riesgo del
contrato y el CVA. Por lo tanto, el CVA es de hecho un término de ajuste CV A :=
P‘/risk—free - PV: asi:

CVA=E%p<ry(1 — R) maz{V(7,T);0}D(0,7)|Gy]

CVA=E“ {/OT(l — R) maz{V (s, T);0}D(0, s)0(s — 7)ds|Gp

(%) = EQ[E [/0 (1= R) maz{V (s, T): 0} D(0, 8)5(s — 7)ds|Fy v
{r =11yt <TG

= E9 [E“"[(1 = R) maz{V(t,T);0}D(0,t)|F; V {1 = t}]1{rey|t < T, Gy
— /T E9 [(1 = R) maz{V(t,T);0}D(0,t)|F, v {T = t}] dF(t) (3.3)
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Donde §(-) es la funcién Delta de Dirac,! (*) sigue la ley de expectativa total?® y
cumple el lema desarrollado por M. Jeanblanc et al. [11]. En este punto cabe resaltar
que estos resultados sobre valores esperados condicionales que involucran filtraciones
aumentadas (lo que usualmente se usa en la valoracién con riesgo de crédito y
contraparte, cuando hay acceso o no a la informacion sobre eventos relacionados
con default) son muy importantes y no son resultados que se obtienen trivialmente
del andlisis estocéstico. Por esta razén M. Jeanblanc et al. en [11] lo desarrollan a
profundidad en el colorario 7.3.4.2 lema 7.3.4.1 y se refieren a este lema como “El
Lema Clave”.

Finalmente se deriva la expresion para el UCVA:
T
UCVA= / E9v [(1 = R) maz{V(t,T);0}D(0,t)|F, vV {r =t}]dF(t) (3.4)
0

Esta férmula sigue el teorema de Tonelli-Fubini [15] para transformar una sola ex-
pectativa condicional en la filtracion completa del mercado G; a dos expectativas
iteradas condicionadas a las filtraciones F; y H; respectivamente, (cf., Green A [6]).
Una ilustracion de la formula del CVA es mostrada a continuacion:

I‘U!arkg:-‘t risk (M)

b PV, = EM[V(LT) | T=to] /1l=>PV, =E™[V(1,T)|1=1t]

Credit risk (C)

T =ty T =1

Figura 3.1: Teorema de Tonelli-Fubini en el célculo del CVA

1Se expresa la delta de Dirac como el limite de una sucesién de funciones que tiende a cero en
todo punto del espacio excepto en un punto para el cual divergeria hacia infinito, esto es:

o st =0
&@:{ Osix#O}

2Lo que quiere decir que si X es una variable aleatoria integrable (que satisface E(|X|) < o0) y Y
es cualquier variable aleatoria, no necesariamente integrable, en el mismo espacio de probabilidad,
entonces: E(X) = E(E(X|Y)) i.e. El valor esperado del valor esperado condicional de X dado Y
es el mismo que el valor esperado de X
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El espacio del producto €2 = M % C' se representa como una interseccion en la
que el tiempo de default (el estado del mercado de crédito) es fijado como puntos
en el tiempo, en el intervalor (0,T]. Cada subespacio en la interseccién representa
los factores de riesgo de mercado condicionados al tiempo de default. El teorema de
Tonelli-Fubini proporciona la posibilidad de calcular el CVA como dos expectativas
iteradas utilizando la interseccion.

El CVA se calcula evaluando el valor esperado dentro de la integral para cada
subespacio en la interseccion y luego integrando estas expectativas ponderadas con la
probabilidad del tiempo de default correspondiente. Mediante este procedimiento,
el calculo del CVA se reduce al calculo del valor de mercado de un conjunto de
compensacion en el futuro, donde se supone que cada punto de tiempo futuro es
el tiempo de incumplimiento, y la integral se toma sobre cada posible tiempo de
default. Por lo tanto, el calculo de CVA se reduce a la determinaciéon del PV en
puntos de tiempo futuros con una distancia infinitesimal entre ellos.

3.1.1. CVA unilateral para un flujo de efectivo tinico

Para ilustrar la formula y la afirmacién anteriormente derivada, se supondré a
manera de ejemplo que un inversor a acordado prestar una cantidad de dinero a
una contraparte riesgosa. Sea K la cantidad nominal que la contraparte riesgosa
debe devolver al inversionista al vencimiento T y f(¢,7) la tasa forward instanténea
determinada en ¢ y con vencimiento en T. Lo que quiere decir que los factores de des-
cuento son determinados de las tasas forward instantaneas 3, asi, los correspondiente
del tiempo t al tiempo s determinados en el tiempo u son:

D(u;s,t) = ea:p{— /stf(u,v)dv}4

El PV del flujo de caja de la contraparte libre de riesgo es determinada a través
del descuento del nominal, de este modo, el valor presente libre de riesgo en el
momento cero es:

PV, = KD(0:0,T)

Esta, seria la cantidad que el inversor prestaria a la contraparte en el momento
cero si la contraparte estuviera libre de riesgo de incumplimiento. En el caso de que la
contraparte incumpliera, se pagard un monto de recuperacion que esta determinado
por la tasa de recuperaciéon, R, la cual para el caso en cuestién se supone constante.

3Por ejemplo, sin embargo los factores de descuento pueden ser estimados de diversas fuentes y
el resultado no varia significativamente

4Aqui, se denota el factor de descuento utilizado para transferir un pago en el momento t de
vuelta al tiempo anterior s, a través de las tasas futuras implicitas del tiempo wu.
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Ahora bien, si se define sp como el spread de CDS de la contraparte que se le
aplica a todos los poseedores del CDSs y utilizando la relaciéon que se obtuvo en
2.14, el UCVA para el flujo de efectivo en el momento cero se determina a partir de:

Sp { Sp
exr —
- RV TR

UCV Ay = /T E°v[(1 — RYKD(t;t,T)D(t;0,1)] dt}

- [Cwefa- Rk et [ e ds) et [ o]

~(1-R) K/OTEQM {emp{— /OTf(t,s) ds}} 1S_pRexp{—18_pRt} dt
U

~(1-R) K /OT D601~ peap { ~7— it ot
) s
= (1 - R)KD(0;0,T) (1 e {_ 1 S—pRT})

— (1 - R)KD(0;0,T)F(T) (3:5)

Asi, la cantidad que el inversor prestara a la contraparte en el momento cero a
cambio de la cantidad K nominal en el vencimiento es:

PVy — UCV Ay = KD(0;0,T) — (1 — R)YKD(0;0,T)F(T)
= KD(0;0,T)(1 — (1 — R)F(T)) (3.6)

Dada la derivaciéon anterior, y usando los datos de la curva en el excel anexo que
resumen el comportamiento de los mercados de renta fija en USD para el 20 de
junio de 2017. Por razones de conveniencia, los factores de descuento (FD) ya se
encuentran interpolados diariamente y fueron derivados directamente de las tasas
de mercado bajo la convencién continua o exponencial F'Dy(T) = exp™™¥ (donde y
representa la fraccion de anos).

El contrato consiste en que un inversor no riesgoso (por ejemplo un banco central)
decide como medida para inyectar capital al sistema, adquirir un bono tipo bullet
de IBM. Emisor al que previamente se le ha estimado su curva de probabilidades de

default y su curva de tasas de riesgos. Otros datos a considerar ® son:

» Trade day: 20 de junio de 2017
= Spot lag : 2 dias laborales en New York

5Que son tratados en detalle en el apéndice C
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= Payment lag: 0
» Floating fixing lag: 2 dias laborales en New York antes del inicio del periodo

de devengo

= Nocional: 100 USD
= Recovery rate: 0,4
» Fixed rate: 60bp bajo la convencién Lin/Act/360

» Maturity: 22 de diciembre de 2017

Como se expuso antes, la valoracién en este caso se hace simétrica, es decir, IBM re-
conoce que el tenedor de su emision es libre de riesgo. Los resultados de la valoracion
se presentan en la siguiente tabla:

Tasa | Yield factor | FD Interés Flujo de caja UCVA Valor del
Fija Acum contrato
0.60 %| 0.5083 0.9925| 1.00305 99.2890 0.03814 99.2508

Cuadro 3.1: UCVA

Es decir, que la cantidad que el inversor prestara a la contraparte en el momento
cero a cambio del nominal K a su vencimiento es 99.25086425. Se puede observar
que el ajuste por riesgo de default, en este caso corresponde a un 3,81 % del valor del
contrato. Ahora, si se amplia el vencimiento del contrato en el ejemplo y se deja todo
lo demas constante es posible construir una curva que refleje el comportamiento del
ajuste por riesgo de crédito a través del tiempo. De este modo para el caso de IBM
se obtienen los siguientes resultados:

UCVA_final

IEM
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2020 2022

2024

fechas_variables

Figura 3.2: IBM UCVA
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En este caso los puntos han sido interpolados en los distintos vencimientos a
través de diferentes métodos de splines®. Asi, la curva roja en el grafico nombrada
como “ffmm”, hace referencia al método de Forsythe, Malcolm y Moler el cual,
béasicamente consiste en un cubo exacto que se ajusta a través de los cuatro puntos
en cada extremo de los datos, y esto se utiliza para determinar las condiciones
finales, tal y como lo describe Forsythe et al [5]. Del mismo modo, la curva verde
del grafico nombrada como “natural”, hace referencia a la forma mas tipica en la
que se resuelve la interpolacién segmentada cubica. En este caso cada polinomio a
través del que se construyen los splines en cada punto tiene grado tres. Esto quiere
decir que va a tener la forma p(x) = az® + bz + cx + d, y en este caso faltarian dos
ecuaciones (condiciones) para resolver el sistema que se tiene. Esta aproximacién
entonces establece las condiciones mas naturales para llevar a cabo la interpolacion,
la condicién fundamental consiste en establecer la segunda derivada del polinomio
igual a cero para el primer y ultimo punto sobre el que esta definido el conjunto de
Splines.

Replicando el ejercicio anteriormente propuesto (usando de nuevo R) para las
diferentes entidades del sector real para las cuales previamente se han calculado
las probabilidades de default e interpolando los puntos de UCVA obtenidos en los
intervalos de tiempo utilizando los métodos de splines anteriormente descritos, se
obtienen los resultados de la figura 3.3

Gréaficamente se puede inferir que efectivamente la contraparte que presentaba
un mayor spread en CDS, es la misma que presenta un mayor ajuste por riesgo de
crédito, de este modo la compania FORD para un contrato con vencimiento de diez
anos y bajo las especificaciones enumeradas al principio del ejercicio presenta un
ajuste por riesgo de crédito de 9.3913, aproximadamente un 9.4 % del valor nominal
del contrato.

5Un spline es una curva diferenciable definida en porciones mediante polinomios
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Figura 3.3: Unilateral Credit Value Adjustment

Aunque la interpretacién del UCVA, puede volverse un tanto abstracta si se
quiere aplicar a los datos estimados sobre paises, principalmente debido al hecho
de pensar que una contra parte central pueda reconocer a otra como libre de riesgo
y se reconozca asi misma como riesgosa, se puede pensar que este fenémeno puede
darse en tiempos de crisis o ante alguna calamidad que amenace la estabilidad de
una nacién y ponga de manifiesto la posibilidad de reconocer a otro emisor solido

como libre de riesgo.
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De este modo, el ejercicio para el calculo del UCVA descrito anteriormente puede
ser replicado entonces para las contrapartes centrales (ajustando la tasa de recupe-
racién a 0.25 salvo para USA) a las cuales previamente se les han estimado las
probabilidades de default, y se interpolan los puntos en cada vencimiento usando
nuevamente el método de splines de Forsythe, Malcolm y Moler y el método natural.
Obteniendo en un primer lugar los resultados para Colombia ast:

Colombia

10

— fmm
o — —— natural

UCVA final
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|
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2018 2020 2022 2024 2026

fechas _variables

Figura 3.4: UCVA Colombia

Se puede observar que el ajuste por riesgo de default, en este caso para un con-
trato con vencimiento de diez anos es igual a 9.984, aproximadamente un 10 % del
valor nominal del contrato. Que es mayor al valor obtenido para la entidad del sector
real, esto dado principalmente debido a que la tasa de recuperacion es menor para
paises que para entidades del sector real y potenciado ademas por el hecho de que el
spread sobre CDS al momento de la recoleccion de datos era mayor para la entidad
central.

Replicando el ejercicio anteriormente propuesto (usando de nuevo la ayuda de
R) para las diferentes contrapartes centrales para las cuales previamente se han
calculado las probabilidades de default e interpolando los puntos de UCVA obtenidos
en los intervalos de tiempo utilizando los métodos de splines anteriormente descritos,
se obtienen los siguientes resultados:
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Figura 3.5: Probabilidades de default paises

Graficamente se puede observar que los resultados obtenidos para Venezuela
presentan un comportamiento atipico al igual que las probabilidades de default ob-
tenidas anteriormente para este mismo emisor. Se puede notar que luego de alcanzar
un pico de ajuste por riesgo de crédito cercano al 58 % del valor nominal, este valor
empieza a descender hasta situarse en aproximadamente 36.5 % del valor nominal, lo
que una vez mas refleja el pensamiento de que si este pais luego de cuatro anos logra
mejorar su estado actual, tendera a establecerse internacionalmente. Esta afirmacion
puede comprobarse ademas con el comportamiento de los CDS. En el caso de USA,
se puede observar que no es muy alejado de la realidad suponer que efectivamente
es una contraparte aproximadamente libre de riesgo, pues su ajuste por riesgo de
crédito para un contrato con vencimiento a diez anos no supera el 1.83 % del valor

nominal del contrato.
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Capitulo 4

Conclusion

Un sistema financiero que cuenta con un mercado de derivados consolidado, se
convierte en un vehiculo para que las empresas administren sus riesgos, optimicen sus
procesos e incorporen la informacién que se encuentra implicita en los subyacentes
de sus contrapartes a su toma de decisiones financieras. En este sentido, en un
mercado desarrollado se establecen precios mas eficientes, los cuales reflejan con
mayor precision la informacién de un emisor de deuda y en este caso particularmente
se pudo observar que efectivamente los spreads sobre CDS contienen intrinsecamente
las probabilidades de default a distintos plazos de las contrapartes dispuestas en el
estudio.

De este modo, la eficiencia en la informacion recolectada permite en un primer
lugar establecer la relacion entre las tasas de riesgo y las probabilidades de de-
fault, asi como enumerar algunas propiedades presentes en las mismas. Siguiendo
esta linea, se enumeraron las condiciones fundamentales para poder implimentar el
método de “Bootstrapping” con el objetivo de estimar las tasas de riesgo a través de
los spreads observados. Asi y gracias a los resultados obtenidos fue posible proponer
una aproximacién cerrada que hace referencia al promedio de las tasas de riesgo que
iguala las probabilidadesde supervivencia impliicitas y de donde posteriormente se
obtienen las tasas de riesgo y las probabilidades de incumplimiento.

Las diferencias obtenidos en la estimacion desarrollada versus los datos propor-
cionados por la fuente de informacion financiera “Bloomberg” no distan demasiado,
y por esto en este punto cabe resaltar que aunque las aproximaciones y resultados
obtenidos son bastante intuitivos, no dejan de seguir los lineamientos de un modelo
estocéstico junto con las complejidades que este acarrea. El desarrollo computacional
que permitio la implementacion del modelo en distintas contrapartes, se encuentra
disponible en el apéndice D, y aunque nuevamente se trata de un resultado inducti-
vo, ofrece tanto la posibilidad de inferir aspectos relevantes a partir de los graficos
obtenidos como la facilidad de ver conjuntamente como se comportan en los distintos
plazos las tasas de riesgo y las probabilidades de default.
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Finalmente, la incorporacion del riesgo de crédito en la valoracién de un contrato
usando de nuevo un desarrollo estocastico, arroja como resultado una aproximacion
que permite evidenciar el impacto que tiene en el ajuste del valor del contrato cada
uno de los factores que componen el riesgo de crédito. Pensando nuevamente en
obtener un resultado grafico que permita observar como evoluciona el ajuste del
valor del contrato por riesgo de crédtio a través de los diferentes vencimientos, se
amplia el vencimiento del contrato a valorar y se infieren las contrapartes con mayor
ajuste a realizar.

En todos los casos de implementacion, fue posible poner de manifiesto el impacto
que tiene en la estimacién el uso de distintos emisores de deuda (empresariales y
centrales), y de esta manera evaluar el desempeno del modelo bajo cada conjunto de
datos. Asi, se pudo comprobar que sin lugar a dudas con un mercado desarrollado
en el cual se establecen precios de manera mas eficiente, hay mas dinamismo, se
asimila mejor la informacién externa y presenta una mayor liquidez, se obtiene una
mejor aproximacién del modelo (en la estimacién el menor porcentaje de error se
obtuvo para el emisor central USA). Lastimosamente, las cotizaciones sobre CDS
para emisores de deuda del sector real colombiano no son un conjunto de datos lo su-
ficientemente amplio, y por ende no presentan mayor liquidez. Por esto fue necesario
recurrir a un mercado que dispusiera de un conjunto de informacion lo suficiente-
mente verosimil. En este sentido, futuras investigaciones pueden estar encaminadas
al uso de otros instrumentos de emisién de deuda (como los expuestos al principio
del capitulo dos de la presente tesis) que pudiesen recoger las probabilidades de
incumplimiento implicitas para emisores del ambito local. Es debido a esto que se
puede concluir que un mercado con mayor liquidez ademés de contar con menores
costos tanto de financiamiento, como transaccionales, cuenta con mayores fuentes
de informacién para realizar estimaciones y evaluar el desempeno de los modelos
derivados.
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Apéndice A

Apéndice A. Demostracion de
valores 0 < A; < 1

La ecuacién 2.13 debe admitir una solucién derecha - continua, debido a que es
una funcién continua en h; alcanzando asi valores tanto negativos como positivos.
Esto es mas claro si escribimos el lado derecho de la ecuacién como:

_ S N ,—h1Ti— _ 51¢ _—mAT;
¢(h1)—;P(O,E)e Y- R (A - e

Donde hemos puesto:

4 l-R—=
Yl RA4 e
De donde es seguro asumir que:
0< AZ <1

Para todo ¢ < n;. Un valor negativo en el numerado implicaria:

1-R

(6%}

Ya que tipicamente, 1-R > 0.2 y a; ~ 1/4, esto implicaria spreads cercanos al 160 %
o al 1,6 - 10%bps lo que no es razonable. La funcién ¢ puede ser considerada como
la suma de los términos A; — e~"147Ti con coeficiente positivos P(0, T;)e 14Ti-1(1 —
R + #74), Ahora, notemos que:

S10¢;

5 )[Ai—1]<0

ni
lim Y P(0,Ty) (1 ~R+
=1

h1—0t

Porque los coeficientes son positivos, ¢ alcanzara valores positivos si para algin hq
todo A; — e"™ATi > (. Pero esto debe ocurrir tan pronto como:

1
hi > mari<i<ni 5= InA

ATy
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El hecho de que limp, o ¢(h1) = 0 es irrelevante, debido a que la funcién asintoti-
camente desaparecié de los valores positivos. Por lo tanto, hemos demostrado que ¢
alcanza valores negativos y positivos, lo que, junto con su continuidad, implica que
debe desaparecer durante algiin h;. En el presente trabajo, no lidiaremos con tasas
de riesgo negativas, ya que hemos asumido que todos los emisores son susceptibles
de default (salvo en el ejercicios de UCVA), es decir podemos obtener tasas de riesgo
positivas para todas las contrapartes basados en los spreads de CDS.
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Apéndice B

Apéndice B. Day count

En este apéndice, aclararemos algunos conceptos referentes a la fijacién de fechas
y a la importancia de tener en cuenta los dias en los cuales se pacta, se devenga y
se paga un contrato.

» En primer lugar, el “trade day”, tal y como su nombre lo indica, hace referencia
al dia en el cual se firma el contrato.

» El fixing day (Ty;,) es el dia en que el indice (por ejemplo el flotante, Libor
3M) es determinado.

n El T4 es la fecha en la que comienza a contar el plazo. Esta fecha es ( por
ejemplo) dos dias hébiles después de la fecha t, con calendario de Bogotd y
Nueva York (si negociamos por ejemplo un swap IBR-COP).

» ElT,,, es la fecha en la que finaliza el periodo de devengo. Cabe resaltar que si
se quiere hacer la distincion entre contratos onshore y offshore, los periodos de
devengo de los contratos pueden ser distinto, debido a la adicién del calendario
de NY.

= La fecha donde ocurre la compensacion del contrato es igual al fin del periodo
de devengo, por lo general y dado el sistema de compensacién de la mayoria
de paises, esto es end accrual= payment date. Implicitamente en este punto
estamos asumiendo que el “payment lag” es igual a cero.
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Gréaficamente:

Spot Fixing Year Fraction Payment
Lag | Lag '| wT1,T2) /] Lag
Tiix Ti LK Tpay
L | L] L]
Trade Fixing Start End Payment
date date accrual accrual  date

Figura B.1: Fixing, Accrual and Payment dates

La importancia de estas consideraciones, radica en que, para realizar la valoracién
es de vital importancia que ambas contrapartes tengan presentes los dias laborales
en los cuales compensa y liquida su contraparte, ya que esto influye tanto en los
retrasos de los pagos, como en la base con la que se descuentan los pagos. Para
mayor detalle, ver Burrus [3].
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Apéndice C

Apéndice C. Cdodigo en R

listings

#Paquetes utilizados en el desarrollo del codigo
library(data.table)

library(lubridate)

library (xlsx)

library (XLConnect)

library(readxl)

library(bizdays)

rm(list = 1s()) #Se descartan todos los elementos creados
anteriormente

setwd("") #Se configura el directorio de trabajo

path="CDS_Corporation.xlsx" #se carga el archivo con los
datos de CDS del mercado

sheet _names=excel_sheets(path )# Se ponen las hojas de
calculo en una lista de data frames

sheet_list <- lapply(sheet_names, function(x){data.table(
read.xlsx("CDS_Corporation.xlsx",sheetName = x))})

sheet_list2 <- sheet_list[sapply(sheet_list, function (x)
dim(x) [1]) > 0]

names (sheet_list2)=sheet_names #Se obtienen los nombres
de las hojas de calculo

Default_estimation=function (bd,nombre){
bd$h_barra=bd$base[1] *(bd$spread/(1-bd$R[1]))
bd$S_T=exp(-bd$Years*bd$h_barra)
bd$prob_est=1-bd$S_T
bd$errores=(bd$prob_est-bd$F_T)/(bd$prob_est)
bd$salto=c(1,diff (bd$Years))

h=rep (0, length(bd$Years))
h[1]=head (bd$h_barra,1) ;h[2]=head (bd$h_barra,l)
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51

60

61

for(i in 3:1length(bd$Years)){
if (bd$salto[i]l==1){
h[i]l=bd$h_barral[i]l*bd$Years[i]l-sum(h[2:(i-1)])
}elsed{
h[i]l=(bd$h_barral[il*bd$Years[il-sum(h[2:(i-2)]) -((bd$
salto[i]l-1)*h[i-1]))/bd$salto[il]

}

bd$hazard_rates=h

matplot (bd[,.(F_T,prob_est)],type = "1",xlab = "Times",
ylab = "Default_prob",main= "sheet_names")

legend ("topleft",legend=c(’Prob_observ’,’Prob_est’,”’
Hazard rates’),col=c("black","red","blue"),pch=19)

lines (bd$hazard_rates, type="o", pch=22, 1lty=2, col="blue
l|)

bd$meses=c(6,12,24,36,48,60,84,120)

return(bd[,.(hazard_rates,prob_est,errores ,meses)])

salida=lapply(sheet_1list2,FUN = Default_estimation) #Se
aplica la estimacion en todas las hojas de #calculo,
que contienen datos de CDS

HA#HHHBHAH AR A HHHARAHAAS UCVAHHHHHARAHHH AR R AR AR HHAHHH

factores_descuento <-fread("Factores_final.csv",
integer64 = "double") #se importan los datos de los #
factores de descuento

factores_descuento$Fecha=dmy(factores_descuento$Fecha)

Festivos _USA<-fread("Festivos.csv")
Festivos _USA$Festivos=dmy(Festivos_USA$Festivos)
MyCalendar=as.Date(Festivos _USA$Festivos)
cal=create.calendar ("USA", MyCalendar, weekdays = c("
sunday", "saturday"),
adjust.from = adjust.next, adjust.to =
adjust.previous)
#Se crea un calendario con los festivos de USA
# UCVA
ucva=function(R,fi,ff,tasa_interes ,nominal,contraparte){
fi_dev=as.Date (fi+2)
fi_dev=adjust.next (fi_dev,cal)
yield_fac=as.numeric ((ff-fi_dev)/360)
aux=floor (as.numeric ((ff-£fi)/30))
riesgo_contra=(1-R)*(yield_fac*tasa_interes+1)*nominalx*
factores_descuento [Fecha==ff]$F_Dx*eval (parse(text=
paste("salida$",contraparte,sep=""))) [meses==aux] $prob
est

UCVAl=ucva(R=0.4,fi=ymd("2017-06-20") ,ff=ymd ("2027-05-22"
) ,tasa_interes = 0.0006,nominal = 100, contraparte = "
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64

66

68

69

70

71

IBM")
k=c(6,12,24,36,48,60,84,120)

fechas_variables=ymd("2017-06-20") Ym+%months (k) # fechas
es una sucesion de trimestres

fechas_variables [7]=ymd ("2024-05-22") ;fechas_variables
[8]=ymd ("2027-05-20")

UCVA_final=sapply(fechas_variables ,ucva,R=0.4,fi=ymd ("
2017-06-20") ,tasa_interes = 0.0006,nominal = 100,
contraparte = "IBM_final")

plot (fechas_variables ,UCVA_final,type = "p",main="IBR")

lines(spline(fechas_variables, UCVA_final))

lines(spline(fechas_variables, UCVA_final, n = 201,
method = "mnatural"), col = 3)

legend ("topleft", c("fmm","natural"), col=2:3, 1lty=1)

47



Bibliografia

1]
2]

AHLBERG, JOHAN Credit Value Adjustment, 2013.

BRr1GO, DAMIAN, MORINI, MASSIMO, y PALLAVICINI, ANDREA Counterparty

credit risk, collateral and funding, with pricing cases for all asset classes, , se-
gunda edicion, pags. 47-64, 2013.

BURRUS, JACQUES, Andlisis de los mercados financieros Colombia- Chile, pri-
mera edicion, Lexington, USA, 2016.

CASTELLACCI, GIUSEPPE On bootstraping hazard rates from CDS spread, se-
gunda ediciéon, 2012.

FOrsYTHE, MALCOLM MOLER Computer Methods for Mathematical Compu-
tations, Wiley. 1977

GREEN ANDREW XVA: Credit, Funding and Capital Valuation Adjustments.
John Wiley Sons Ltd. 2016.

IBM BUSINESS ANALYTICS, CREDIT VALUE ADJUSTMENT - A DYNAMIC AP-
PROACH TO PRICING AND MANAGING COUNTERPARTY RISK, IBM Corporation,
October 2012.

LEON, CARLOS y PERES JHONATAN Caracterizacion y comparacion del merca-
do OTC de valores en Colombia, revista de econoia institucional Vol. 16, 2014.

MELLO A, PARSONS J Measuring the agency cost of debt J. Finance. 1992
47:1887-904

[10] MONIQUE JEANBLANC AND MAREK RUTKOWSKI Default Risk and Hazard

Process. In Mathematical Finance Bachelier Congress, 2000.

[11] M. JEANBLANC, M. YOR, M. CHESNEY Mathematical Methods for Financial

Markets. Springer Finance, 2009.

[12] MAREK MUSIELA AND MAREK RUTKOWSKI Martingale Methods in Financial

Modelling. Number 36 in Stochastic Modelling and Applied Probability. 2005.

[13] SCHONBUCHER, PHILIPP Credit derivates pricing model, Inglaterra, 2003.

[14] SCHUBERT, D Fair-value accounting for cva, Risk Magazine, 2011.

[15] TIMO SEPPALAINEN Basics of Stochastic Analysis, University of Wisconsin

Madison, 2012.

48



