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RESUMEN

El objetivo de este trabajo sera analizar los distintos modelos existentes que tienen
a su disposicion las empresas para analizar el riesgo de crédito, viendo sus

caracteristicas y su aplicacion.

En este trabajo se podra comparar distintos modelos de analisis del riesgo de

crédito y las principales ventajas de cada uno para saber cuando utilizar cada uno.

Se utilizara una metodologia de analisis de bibliografia para la recopilacion de los
distintos modelos y su estudio.

Palabras clave: riesgo de crédito, pérdida esperada, probabilidad de
incumplimiento, evento de crédito, calificacion crediticia, tasa de recuperacion,

derivado de crédito, agencia de calificacion.

ABSTRACT

The aim of this paper is analysing the different models that the company have to
study the credit risk.

In this paper, people would be able to compare the different financial models and to

know the advantages of each one in order to understand when the models can be used.
A methodology of books review will be used for the study of the different models.

Key words: credit risk, expected loss, probability of default, credit event, rating,

recovery rate, credit derivatives, credit rating agency.
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1. INTRODUCCION

El trabajo que se presenta a continuacion se centra en el riesgo de crédito. Gracias a
su estudio desde la base con su significado y su evolucién a lo largo de modelos
basicos, sera posible comprender los diferentes modelos complejos utilizados por
grandes compafiias para analizar el mismo. Ademas, se expondran los puntos fuertes y

débiles de cada modelo y se hard una comparacion entre los mismos.

También se hablard sobre los derivados financieros sobre el riesgo de crédito y

sobre la metodologia de una gran agencia de calificacion como es Moody’s.

Para conseguir estos objetivos, se ha empleado una recopilacion de bibliografia

sobre las metodologias cuantitativas de diversos modelos.

Hoy en dia, dada la crisis econdmica que atravesamos, es de vital importancia
pararse y replantearse el riesgo de crédito. Hemos pasado una etapa en la que el crédito
era concedido sin realizar un analisis profundo lo que llevé a una alta tasa de impagos y
a unos desajustes claros en el sector financiero. Para impedir que esto se pueda volver a
repetir, es esencial que se conozcan los diferentes modelos existentes para poder

analizar correctamente dicho riesgo.

Para llevar a cabo todo esto se ha realizado una estructuracién del trabajo. En
primer lugar veremos la definicion del riesgo de crédito, junto con su importancia y sus
componentes. A continuacion entraremos a ver los modelos clasicos de analisis del
riesgo de crédito y los modelos actuales empleados por las grandes corporaciones.
Posteriormente, veremos los derivados financieros y brevemente la metodologia de
Moody’s para concluir desarrollando una conclusion comparando los diferentes

modelos expuestos.
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2. DEFINICION DE RIESGO DE CREDITO.

2.1 INTRODUCCION
Empezaremos explicando de forma simple que es el riesgo de crédito. Cuando se
produce que una parte, denominado prestatario, contrae un préstamo de un prestamista,
adquiere también la obligacion de devolverlo segun las condiciones pactadas. El riesgo
de crédito es el de que el prestatario incumpla el contrato unido a la probabilidad de que

esto suceda.

El riesgo de crédito destaca sobretodo por la vital importancia para los bancos, dado
que su actividad principal se basa en prestar dinero.

Ademas, si tenemos en cuenta la operativa que realizan con grandes compafiias,
esto supone, por las cantidades que se prestan, que sea necesario un gran control de este
riesgo, puesto que un impago puede tener graves consecuencias para la entidad

financiera.

Sin embargo, es un riesgo que histéricamente no se ha analizado en profundidad.
Todos los modelos parten del siglo XX en adelante. Antiguamente, los bancos
utilizaban simplemente los conocimientos del mercado y de las empresas para tomar sus
decisiones, pero no se basaban en ningin modelo para ello, puesto que los clientes eran
pocos, muy conocidos y con muchos recursos. Es decir, las probabilidades de
incumplimiento de cada cliente potencial y las pérdidas esperadas de cada uno, no se

calculaban, simplemente se basaban en cierta “intuicion”.

No obstante, Méarquez Diez-Canedo (2006) comenta que la historia ha cambiado a
partir del siglo XX. Antiguamente, los clientes eran pocos y ricos lo que hacia que el
control sobre los mismos fuese méas sencillo. Sin embargo, en nuestros dias, ha
aumentado la complejidad del negocio del crédito por varias razones. Actualmente, el
crédito no procede de unos pocos clientes ricos, sino que se encuentra muy repartido, lo
que hace mas dificil el control por parte de las entidades bancarias qué cuando se trataba
de unos pocos clientes poderosos. Debido a este amplio numero de clientes, no es
posible el andlisis individual de cada uno como se desearia, puesto que no se tienen

medio para ello. Debido a esto, los modelos tradicionales que empleaban fueron
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incapaces de anticipar la crisis de los 80, por lo que fue necesario reconsiderarlos para

poder adaptarlos a esta gran cantidad de clientes.

Otra causa que aumenta la dificultad del negocio del crédito es la globalizacién ya
que cualquier cambio que se produzca en una parte del mundo afecta al resto, lo que

hace muy dificil el control tradicional.

También hay que tener en cuenta los cambios en los valores de los créditos y

garantias lo que hace muy dificil poder analizar el riesgo en caso de incumplimiento.

Por ultimo, al no cotizar estos créditos, si cambia el riesgo del prestatario, no
cambian los rendimientos que se deben entregar a cambio. Es decir, si el riesgo
aumenta, por el binomio rentabilidad-riesgo deberia aumentar la primera, pero no lo
hace. Esto hace que, tal y como nos dice el autor, las empresas con peor calidad

crediticia acudan a las entidades financieras para obtener fondos.

En consecuencia, definimos el riesgo de crédito como la probabilidad de impago
por parte del prestatario y el incumplimiento de las condiciones que se pactaron. (Ruza
y Paz-Curbera, 2012).

Segun dice Bessis (2002) citado por Pefia (2002) el riesgo de crédito es el de las
pérdidas que se podrian producir en el caso de que se produjese impago del prestatario o
al deterioro de su calidad crediticia. Por tanto, tenemos que tener en cuenta la cantidad
de dinero asociada al préstamo y la calidad del riesgo asociada a la probabilidad de

impago o “default”, la tasa de recuperacion y las garantias (si las hubiera) del préstamo.

2.2 IMPORTANCIA DEL RIESGO DE CREDITO
El Riesgo de crédito es de vital importancia para las compafiias financieras
actualmente y es un concepto de moda por una serie de razones (Saunders (1999),
citado por Pefia (2002)):

e Incremento del nimero de impagos fruto de la actual crisis econémica que hace
que la gente no pueda hacer frente a sus pagos, lo cual lo estamos viendo dia a dia en la

actualidad.
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e La desintermediacion financiera hace que haya una gran nimero de empresas

que presten dinero, a la vez que disminuye la calidad crediticia de los mismos

e Relacionada con la anterior, tenemos una mayor competencia entre los

prestamistas, lo que hace que se reduzcan los margenes.

e La volatilidad de las garantias de las operaciones, que en esta época de
inestabilidad en los mercados hace que no compensen el valor del préstamo impagado.
Esto lo podemos ver con las hipotecas. Los bancos han ejecutado las garantias, pero han

obtenido unos pisos que se deprecian y con dificultades para convertirlos en liquidez.

e EIl crecimiento de los derivados negociados OTC (Over the counter), que al no
existir una camara de compensacion que los garantice hace que vaya tomando
importancia el riesgo de crédito. En los mercados organizados (no en los OTC) si que
existen garantias del cobro y existe una camara de compensacién que se ocupa de los
pagos en el caso de que se produzca el incumplimiento por lo que no es necesario tener

en tanta consideracién el riesgo de crédito como en los mercados OTC.

2.3 COMPONENTES DEL RIESGO DE CREDITO

En primer lugar, al hablar sobre el riesgo de crédito hay que tratar la pérdida
esperada. Como comenta Pefia (2002), si se compara el riesgo de crédito con el riesgo
de mercado, este ultimo presenta una forma mucho més simétrica, asemejando a una
distribucion normal en la que las pérdidas son simétricas a las posibles ganancias. Sin
embargo, el riesgo de crédito no es nada simétrico. Esto se produce porque mientras que
las ganancias se encuentran limitadas a las acordadas (cupones, nominal...), tener
pérdidas bajas tiene una probabilidad elevada, mientras que tener pérdidas altas tiene ya
una menor probabilidad.

Hay que destacar cuatro tipos de riesgos de impago (Pefia 2002):

e Riesgo de downgrade: este es el riesgo a que se produzca una rebaja en la
calificacion crediticia. Al producirse esto, los activos emitidos valen menos, por lo que

las carteras que los contienen sufren una provisién y un descenso de valor.
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e Riesgo de default o impago: segln las agencias de calificacion se produce un
default con el impago durante al menos tres meses después de la fecha en la que se tuvo

que producir.

e Riesgo de exposicion: es la incertidumbre a los pagos futuros que se deben. Se
puede deber a la figura del prestatario o a variables del mercado (como la evolucion de

los tipos de interés). Es decir, es la cuantia que esta expuesta en la operacion.

e Riesgo de tasa de recuperacion: varia segun haya o no garantias o colaterales en
la operacion. Si lo hay, tenemos un riesgo de liquidez de la garantia. Para ilustrar esto
con un ejemplo, veamos lo ocurrido con las hipotecas. A muchas familias que no podian
hacer frente a los pagos, les ejecutaron la garantia los bancos, obteniendo los pisos. Sin
embargo, estas entidades financieras no tuvieron en cuenta este riesgo de liquidez de
estos activos, provocando altos stocks de pisos en estas entidades, con dificultades para

que se les diese salida.

Una vez definido todo lo anterior, podemos hablar de la pérdida media esperada

por riesgo de crédito’. Esta se define como:
PE=N X (1—-2) X q (1.1)

siendo N la exposicion que se tiene, z la tasa de recuperacién esperada y q la

probabilidad de incumplimiento que se estima.

Mas adelante entraremos a fondo a analizar las estimaciones de las probabilidades

de incumplimiento.

Los bancos realizan préstamos y conceden créditos casi a diario, fruto de que se
trata de su principal actividad y para los mismos tienen que intentar medir el riesgo de
que el prestatario no pague. Es decir, tienen que ver los distintos escenarios que se

pueden producir, la probabilidad de cada uno, y los resultados que conllevarian.

Pero no sélo para esto son vitales los modelos. Los bancos reciben también a diario
depdsitos de los clientes, es decir fondos que entran en la entidad financiera que si no
los emplean para conceder préstamos o créditos, deben invertirlos. Fruto de la crisis

econdmica, los bancos se han encontrado en situaciones en las que obtenian liquidez a

! Definimos Pérdida Esperada como la esperanza matematica de los posibles perjuicios econémicos que
se pueden sufrir como consecuencia del incumplimiento
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costes muy bajos, como del Banco Central Europeo, y podia invertirlo en Renta Fija
estatal, la cual por circunstancias del mercado, otorgaba unas rentabilidades elevadas.
Esto ha hecho que una gran parte del dinero recibido se emplease en inversiones mas
que en préstamos o créditos, alejandose de la propia actividad “originaria” de los
bancos.

Todos estos préstamos que realizan los bancos o cualquier institucién tienen, como
ya es bien sabido, un riesgo de crédito, riesgo que debe ser analizado con modelos

estadisticos y econométricos como los que se van a presentar a continuacion.

Analisis del riesgo de crédito en la empresa | 7



3. MODELOS CLASICOS EN LA EVALUACION DEL RIESGO
DE CREDITO

3.1 MODELO DE LAS 5 Cs
A continuacion, analizaremos este modelo (Pefia (2002)). Este modelo utilizaba
méas la experiencia de los directivos que modelos propiamente estadisticos. Estos
utilizan su opinién subjetiva para medir, la calidad y liquidez de las garantias y la

“calidad” del prestatario.
Todo esto se puede resumir en las llamadas 5 Cs (Saunders (1999)):

e Caracter: el caracter se refiere a la reputacion de la empresa, a su sector, y a la

solidez que se percibe de ella.

e Capital: para analizar el capital se emplean varios ratios financieros como
pueden ser la cobertura de intereses (EBIT?Intereses) o el grado de apalancamiento
(Deuda/recursos propios). Logicamente, un alto apalancamiento unido a una baja
capacidad de cubrir los intereses con su resultado genera una alta probabilidad de

incumplimiento.

e Capacidad de repago: se refieren a la desviacion tipica de los ingresos. Si el
prestatario tiene unos ingresos con una volatilidad elevada, hay una mayor probabilidad
de que los ingresos sean insuficientes en el momento de hacer un pago y, por

consiguiente, de que incumpla.
e Colateral: se refiere a la calidad de la garantia y a su liquidez.

e Ciclo: la situacion econémica en la que se encuentra la economia. En un periodo
coyuntural como el que nos encontramos en la actualidad, las probabilidades de

incumplimiento son mayores que en época de bonanza.

Por lo tanto, este modelo se puede analizar desde una doble perspectiva (Ruza y
Paz-Curbera (2012)): por un lado, el analista se encarga de ver si las garantias son
adecuadas, y por otro, de analizar al prestatario para ver si sus caracteristicas son

adecuadas para que pueda generar ingresos que hagan frente al préstamo.

2 Del inglés Earnings Before Interest and Taxes. Es el Beneficio de la compafiia antes de Intereses e
Impuestos.
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3.2 Z-SCORE O CREDIT SCORING
Este modelo se origina gracias al trabajo de Altman (1968). Modelos previos
utilizaban técnicas de Analisis Discriminante (véase Brian S. Everit y Graham Dunn
(2001)) . No obstante, no se obtuvieron los resultados de que existiese una relacion

significativa entre las variables observadas y la probabilidad de fallido.

En su innovador trabajo, Altman introdujo otras técnicas de analisis multivariante
en su estudio. Este modelo (Ruza y Paz-Curbera (2012)) se basa en identificar una serie
de variables definidas en funcion de ratios financieros de la compafiia y asignar unos
pesos estadisticos al conjunto de variables para generar un numero, el score. No
obstante, hay que aclarar que las empresas que no obtienen el score necesario, no son

rechazadas directamente, si no que se someten a un analisis mucho més detallado.

Se pueden definir una serie de pasos para la creacién de este modelo. En primer
lugar habria que construir dos muestras de empresas: unas que hayan dado buenos
resultados y otras que los hayan dado malos para la compafiia, para desarrollar después
una escala para cada variable relevante. Las variables deben intentar maximizar la
varianza entre los dos distintos grupos (empresas con resultados favorables y
desfavorables) y minimizar la varianza dentro de cada grupo. Posteriormente se
seleccionan aquellas variables que mas poder explicativo de la probabilidad de impago

y, por tanto, de discriminacion tengan, para formalizar el modelo.
Altman (1968) propuso el siguiente modelo lineal:
Z =1,2X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 0,999X;
Siendo las variables:

e X,: Fondo de Maniobra/Total Activo: Hace una relacion entre el grado de

liquidez de la empresa y su tamafio.

e X,: Reservas/ Total Activo: mide indirectamente el punto del ciclo de vida de la

empresa en el que se encuentra, es decir, su grado de madurez.

e X;: EBIT/ Total Activo: Mide de forma aproximada el nivel de productividad de
los activos, es decir, el poder de generacion de ingresos de la compaiiia, sin tener en

cuenta impuestos e intereses.
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e X,: Valor de Mercado de las acciones/ Valor contable de los pasivos: Segun
Ruza y Paz-Curbera (2012: 47)): “Ofrece informacién sobre el margen de reduccion del
valor del mercado de las acciones de la empresa antes de que el total de pasivo exceda

el valor contable de sus activos y la empresa se declare insolvente”

e X.: Ventas/ Total Activo: Es el ratio de rotacion. Mide la capacidad de

generacion de ingresos de los activos de la compafiia.

Los resultados obtenidos por Altman con su modelo fueron bastante satisfactorios
al obtener una precision del 95% y del 85% en su clasificacion, con uno o dos afios de
antelacion respectivamente respecto a la fecha de quiebra.

Una vez obtenido el score, se hace un contraste de hipétesis para comprobar su
validez. Se realiza bajo la hip6tesis nula de que la empresa no quiebra y la alternativa de
que si lo haga. No obstante, hay que distinguir entre errores de Tipo | (no considerar
empresa fallida una que lo es) y de Tipo Il (considerar una empresa solvente como
fallida). El primer error resulta mucho mas importante para las empresas, por las
pérdidas reales que provoca, mientras que el segundo, s6lo tiene un coste de

oportunidad de lo que se pudo dejar de ganar.

Este modelo fue utilizado por Standard and Poors para el calculo del rating de
bonos. Mas adelante, Altman (1993) extendi6é el modelo para empresas no cotizadas y

para la calificacién de deuda de paises emergentes.

3.3 MODELO ZETA
Este modelo es un avance de Altman (1977) sobre su anterior modelo en el que
incluye préstamos a empresas que operan al por menor y a grandes corporaciones.

También se incluyen un mayor nimero de variables (Pefia (2002)):

e X;: Rentabilidad de los activos (EBIT/ Total Activo): es el llamado ROA de la

compafiia. Mide la rentabilidad antes de intereses e impuestos.
e X,: Estabilidad de los ingresos (Volatilidad del EBIT)

e X;: Capacidad de servicio de la deuda (EBIT/ Pagos por intereses): mide la

cobertura de los intereses con los ingresos antes de intereses e impuestos.
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e X,: Rentabilidad acumulada: (Beneficios retenidos/ Total activo): es la variable

de mayor importancia y mide la rentabilidad de la empresa desde que se constituyo.
e X:: Liquidez (Activo circulante/ Pasivo circulante)

e X,: Capitalizacion (Valor de Mercado/ Total activo): Valor de mercado de las

acciones sobre el total de los activos
e X,: Tamafio (Log(Total Activo)).

Segun los resultados de Altman (1977), y realizando el mismo contraste de
hipétesis que en el modelo anterior, el modelo ZETA presenta una mayor capacidad de
discriminacion para el error Tipo | que el anterior planteado para periodos de hasta
cinco afios antes de la quiebra. Comparado con el modelo anterior, cuanto mas nos
alejamos en el tiempo, mejor capacidad predictiva tiene este modelo en comparacion,
teniendo para los 5 afios un acierto del 69,8% mientras que el modelo Z-Score tenia un
36%. No obstante, este modelo no es igual de preciso para el error de Tipo II,
obteniendo un 89,7% para un afio, por el 97% del modelo anterior. No obstante, hay que

recalcar que para esta practica, el error de Tipo | tiene una mayor importancia.

En cuanto a las criticas que recibieron estos dos modelos (Ruza y Paz-Curbera,
(2012)), tenemos que ambos modelos pierden capacidad de discriminar entre empresas
que van a provocar fallidos y aquellas que no, si no se revisan y reestiman los

coeficientes empleados regularmente.

Otra gran critica que sufren estos modelos lineales es que la funcion de quiebra no

es lineal por lo que no se adapta a la perfeccion.

Por ultimo, seria bueno afadir que dichos modelos utilizan ratios basados tanto en
el Balance como en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Para una mayor precision,
deberian usar los Flujos de Caja en lugar de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, puesto
que asi se mide realmente la cantidad de dinero generada por la empresa y con la que

podra hacer frente a los pagos necesarios.
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4. MODELOS ACTUALES EN LA EVALUACION DEL RIESGO
DE CREDITO

4.1 PRIMA DE RIESGO DE CREDITO
La prima de riesgo o credit spread (s) se define como (Pefia (2002)) la diferencia
entre los tipos de interés de dos bonos cupon cero, uno con riesgo de crédito (R) y otro

libre de riesgo (r), con el mismo vencimiento T.
s(T) = R(T) —r(T) (4.1)

No debemos confundir este concepto con el de diferencial de riesgo de crédito, que
lo que mide es las diferencias entre dos bonos, pero ambos con riesgo. Si uno de los

bonos fuese sin riesgo de crédito, entonces diferencial y prima coincidirian.

Para el estudio de la prima de crédito se suponen mercados perfectos (los precios de
los activos estan correctamente fijados, por lo que no se pueden hacer arbitrajes, ningun
participante puede influir en la fijacion de los precios, no hay comisiones, costes de
transaccion, ni impuestos y todos los operadores tienen la misma informacion), hay

liquidez en los activos y no hay cambios en el valor de la compafiia.

La prima de riesgo surge puesto que los inversores (racionales) y siguiendo el
binomio rentabilidad-riesgo, ante un mayor riesgo de crédito, reclamaran una mayor

rentabilidad. Los riesgos que asumen los inversores son los siguientes (Pefia (2002)):
e Riesgo de fallido o incumplimiento.

e Riesgo de migracion negativa, que es el riesgo de que la calificacion crediticia
del prestatario empeore.

e Pérdidas en el evento de fallido.

Para las condiciones comentadas anteriormente y teniendo un bono con un nominal

N, con vencimiento en T=1, empleando capitalizacion discreta tenemos:

N  gNz+(1-q¢)N _ N Nq(1-z)
1+r+s 1+r T 1+r 1+r

3.2)

donde r es el tipo de interés libre de riesgo, s la prima de riesgo, g la probabilidad
de fallido y z la tasa de recuperacion. En esta ecuacion vemos como el valor actual de
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un bono con riesgo de crédito es igual al valor actual de un bono sin riesgo menos un

factor que refleja el coste de fallido Nq(1 — z), descontado para tener su valor actual.

Si despejamos la prima de riesgo:

— (1+n(A—2)q

(-2 (3.3)

Vemos como hay una relacion positiva entre la prima de riesgo y el tipo de intereés,

la tasa de recuperacion y la probabilidad de fallido.

Si analizamos la ecuacion (3.2) vemos, como hemos comentado con anterioridad,
qué el valor actual de un bono con riesgo de crédito es igual al valor actual de un bono
sin riesgo menos el valor actual de una expresion que refleja el coste de fallido. Por lo
tanto, esa expresion debe reflejar la posible pérdida esperada que tenemos al realizar
una operacion con riesgo y que resta valor al bono con riesgo. Esta expresién como
podemos ver se corresponde a nuestra férmula de la pérdida esperada que expusimos

anteriormente (1.1)
PE=N X (1—-2) X q

Si asumimos que la tasa de recuperacion z es fija e independiente de la funcion
distribucion de las probabilidades de impago, entonces la probabilidad de fallido sigue

una distribucion binomial, con desviacion tipica:

o=4q(1—-q) (34)
Por tanto, para una tasa de recuperacion fija, la pérdida inesperada® es:
PI=Nx(1—-2z)Xxo (3.5

Es decir, ahora la probabilidad de fallido g que vemos en la ecuacion (1.1) pasa a

ser la desviacion tipica de (3.4).

Si generalizamos y utilizamos capitalizacion continua (volviendo a la tasa de
recuperacion como variable y no fija) en vez de discreta obtenemos :
Ne~rM+sMIT = (g(T)Nz(T) + (1 — q(T))N)e 'IT =
Ne rMIT — Ne='MITq(T) (1 — 2(T)) (3.6)

® Definimos Pérdida Inesperada el rango de variacion de la posible pérdida en torno a la pérdida esperada.
(Pefia (2002: 133))
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Si despejamos como anteriormente la Prima de Riesgo,
s(T) = —%ln(l —(1-2z(M)q(T) (3.7)
teniendo de nuevo la relacion positiva.

Si ahora despejamos la probabilidad de fallido,

e ls(IT
q(T) =55 (38)

T)

En resumen, si miramos las ecuaciones (3.2) y (3.6) podemos concluir con que el
valor actual del coste de fallido es igual a la diferencia entre los valores actuales de

los bonos sin riesgo y con riesgo.

Por lo tanto, con este modelo hemos podido ver como de la expresion tedrica de
que la prima de crédito es la diferencia entre un bono con riesgo y otro sin él podemos
desarrollar este modelo para poder calcular dicha prima de crédito tanto en composicién
simple (3.3) como en composicion continua (3.7) para llegar a la conclusién

mencionada anteriormente.

4.2 MODELO DE ALTMAN
Comenzaremos con Altman, (Marquez (2006)) el cual estimaba la probabilidad de
fallido a través de estimaciones de la tasa de incumplimiento. Por lo tanto, mide la
relacion o ratio entre los que incumplieron sus pagos y los que atendian a sus deudas.
Para realizar esto selecciond una muestra de bonos calificados por Standard & Poor’s

para los que calcul6 su tasa de incumplimiento.

Maés adelante, el propio Altman determind también a partir de los bonos de
Standard & Poor’s como cambian de una calidad crediticia a otra, dando origen a las
cadenas de Markov, las cuales empleaban matrices de transicion. Esta matriz contiene
las probabilidades de migrar a otros niveles de calidad crediticia. A continuacion,
podemos ver un ejemplo de una matriz de transicion en la cual vemos las probabilidades

mencionadas anteriormente.
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TABLA |

Calificacién AAA AA A BBB BB B CCC Impago
AAA 94,30% | 5,50% | 0,10% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
AA 0,70% | 92,60% | 6,40% 0,20% 0,10% | 0,10% 0,00% 0,00%

A 0,00% 2,60% | 92,10% | 4,70% 0,30% | 0,20% 0,00% 0,00%
BBB 0,00% | 0,00% | 550% | 90,00% | 2,80% 1,00% 0,10% 0,30%

BB 0,00% | 0,00% | 0,00% 6,80% | 86,10% | 6,30% 0,90% 0,00%

B 0,00% 0,00% 0,20% 1,60% 1,70% | 93,70% 1,70% 1,10%
CcC 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 9,00% | 2,80% | 92,50% 4,60%

Fuente: Elaboracion propia, basado en Altman y Kao (1992)

La ultima columna la forma la probabilidad de impago o fallido para el periodo,

segun las diferentes calificaciones crediticias.

4.3 MODELO DE MERTON

El modelo de Merton (1974) citado por Marquez (2006) parte del principio de la
contabilidad que nos dice que una empresa se encuentra en situacion de quiebra cuando
el valor de sus pasivos excede el de sus activos. Por consiguiente, para Merton, el riesgo
de incumplimiento y la probabilidad del mismo depende de la relacidn existente entre el
valor de los activos y el valor de los pasivos. Otro supuesto de Merton es que no existe
la posibilidad de renegociar la deuda, ni de refinanciarse ni reestructurarse, por lo que
las posibilidades para resolver un crédito son o liquidar la deuda que contrajo en los
plazos pactados o declararse insolvente, por lo que los activos pasarian al acreedor de la

deuda.

Por tanto, si su pasivo o suma de sus obligaciones es superior a su activo o recursos
disponibles, la empresa no podra hacerlos frente. En el momento en el que eso sucede,
para mantener la relacion activo-pasivo, el patrimonio neto de la empresa es,
I6gicamente, negativo. No obstante, valorar los activos de la empresa de una forma

correcta y precisa no siempre es tarea facil.
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En resumen, las aportaciones de Merton fueron que si se conoce la distribucion de
probabilidad del valor del activo de la compafiia en el tiempo, al haberse estimado el
valor actual de los activos, se puede obtener la distribucion de probabilidad del valor de
los activos en un horizonte temporal T. Cuando el valor de los activos es menor que el
valor del pasivo, entonces se produciria el impago. Las probabilidades de que el activo

valga menos que ese umbral es la probabilidad de que se produzca el fallido.

Este modelo de Merton se puede emplear para crear modelos calificacion de
créditos. Estos sistemas de calificacion seran diferentes tanto en el proceso de calculo de
la probabilidad que nos da el valor de los activos como en el umbral del pasivo que se

escoja.

Por ejemplo, el modelo CreditMetrics, el cual desarrollaremos mas adelante, tiene
un esquema que divide los posibles valores del activo en intervalos, segin el tipo de
empresa del que se trate. En este modelo, los cambios de valor del activo en valores, se
traducen en calificaciones, estableciéndose asi una jerarquia. Para este modelo, hay que
identificar los intervalos de valor del activo que corresponden a las diferentes

calificaciones, a parte de determinar el umbral.

Por tanto, para una vez calificado el crédito se tienen unos intervalos que nos
muestran en que punto se produciria la quiebra. Si tenemos un crédito con calificacion
B, es mas dificil que llegue al umbral de quiebra que uno calificado como D. En
consecuencia, hay una relacion entre la calidad del crédito y su probabilidad de

incumplimiento o fallido.

Si analizamos otro ejemplo, como el modelo de KMV, CreditMonitor (Marquez
(2006)), éste utiliza las frecuencias esperadas de impago para las probabilidades de
incumplimiento, en lugar de las probabilidades de transicion, explicadas anteriormente
con Altman. A diferencia del expuesto anteriormente (Ruza y Paz-Curbera (2012)) en el
que la ocurrencia del incumplimiento se asociaba a una probabilidad determinada, en
este modelo el incumplimiento es predecible y depende de la estructura econémico-
financiera de la empresa. Este modelo define una distancia al impago, que es la
diferencia entre el valor del activo y un umbral del pasivo, por lo que si es negativa,
I6gicamente la compafiia estaria en quiebra y no podria hacer frente a sus deudas. Este

umbral se define como los pasivos corrientes mas la mitad de los no corrientes, por lo
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que da méas importancia a las deudas a corto plazo. Por lo tanto, la distancia al

incumplimiento se define como:

AO_P

Oa

n =

Siendo n la distancia, A, el valor de los activos en el momento inicial, P el valor

inicial de sus pasivos y o, la desviacion tipica del valor de los activos.

El modelo de Merton (Méarquez (2006)) tiene muchos puntos fuertes que lo hacen
muy atractivo. No obstante, es un modelo que desde el punto de vista practico presenta
una gran dificultad en la estimacion de la distribucion de probabilidades del valor de los
activos. A continuacion se estudiaran los diversos modelos y se analizara como lo

estima cada uno de ellos.

4.4 EL MODELO CREDITRISK®
La metodologia CreditRisk™ la desarrollé Credit Suisse Financial Products (CSFP).
Para su exposicion nos basaremos en Pefia (2002), Marquez (2006) y Ruza y Paz-
Curbera (2012), los cuales se basan en Credit Suisse (1997).

En esta metodologia sélo se considera el riesgo de fallido o incumplimiento y no el
de migracién. Al ser un modelo de impago, s6lo se considera que cada deudor puede
estar o cumpliendo o no cumpliendo, por tanto, dos posibles escenarios. Si se da el
impago, el prestamista perderia su exposicion en esa operacion. Este modelo tiene una

serie de caracteristicas:

e No hace ninguna hipotesis sobre las causas de fallido, simplemente expone sus
probabilidades de fallido P(A) o de no fallido 1 - P(A).

e La probabilidad de fallido para un periodo es la misma que para el resto de

periodos iguales
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e En una cartera grande, la probabilidad de un contrato de fallido es pequefia. El
ndmero de incumplimientos que puedan ocurrir en un momento determinado es

independiente del que pueda ocurrir en cualquier otro periodo

e La exposicion a cada contrato se ajusta a su tasa de recuperacion, la cual no
depende del riesgo de mercado y de crédito. En consecuencia, el volumen del crédito

pendiente de devolucion se ajusta segun la tasa de recuperacion.

Este modelo busca obtener la funcion de distribucion de la pérdida esperada del
conjunto de créditos de la empresa. Esta funcién la consigue a través de la funcion de
distribucion del nimero de incumplimientos y de las pérdidas que puede sufrir la
cartera. Para ello, se asume que la tasa de quiebra es una variable aleatoria continua, de
la que su desviacion tipica recoge la incertidumbre sobre como se comportara en el

futuro.

Empecemos calculando la funcion de distribucién del nimero de incumplimientos.
Segun nos dice Pefia (2002:160), al ser los fallidos independientes entre si, el nimero
esperado de fallidos para un periodoes u = ¥V, P(i) i =1,2...N siendo N el nimero

total de contratos, i un contrato y P(i) la probabilidad de incumplimiento del mismo.

Veamos mas en profundidad el desarrollo para llegar a la conclusion de que la

probabilidad de fallido sigue una Poisson:

Como comentamos anteriormente, un deudor s6lo puede cumplir o no cumplir. Por

tanto su funcion es:
Fi(s)=(1=p)s®+pis' =1+pi(s—1)

Siendo pi la probabilidad de que el deudor incumpla y s es una variable que no
representa nada y carece de significado, lo que importa es su coeficiente (Marquez
(2006:62))

Como una hipotesis expuesta del modelo nos dice que los sucesos son

independientes:

N N
Fo =] [re =] [1-eis-1
i=1 =1

Si se toman logaritmos a ambos lados:
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N
InF(s) = z In[1 — (pi(s — 1]

Si se asume otra de las hipdtesis del modelo, que nos dice que en una cartera
grande, la probabilidad de incumplimiento de un contrato es pequefia, la expresion
anterior se puede simplificar obteniendo:

InF(s) = Z(pi(s -1)

Si eliminamos el logaritmo:
F(s) = et

Aplicando el desarrollo de Taylor, llegariamos a la expresion que nos mide la
distribucion del namero de incumplimientos deduciendo que el ndmero de

incumplimientos sigue una distribucion Poisson.

Por tanto, la probabilidad de n incumplimientos sigue una distribuciéon de

Poisson:

e Humt

n!

La variable n, nimero de fallidos es una variable aleatoria con media u y

desviacion tipica v/u.

No obstante, se estudiaron una serie de tasas de incumplimiento durante un afio
(Pefia (2002), basandose en Carty y Liberman (1996)) y se observa como si asumimos
que el namero de fallidos sigue una Poisson, la desviacion tipica que nos plantea el
modelo no coincide con la realidad, la esta infravalorando. Por tanto, para tenerlo en
cuenta y poder solucionarlo, se generalizd la distribucion Poisson haciendo que el
parametro fuese estocastico, consiguiendo asi que la distribucién de la tasa de

incumplimiento sea asimétrica hacia la derecha.

En cuanto a la segunda parte de este modelo, para estimar las pérdidas que puede
sufrir la cartera de créditos de la empresa, dada la dificultad en su calculo, el modelo
halla intervalos segun la exposicion al riesgo y obtiene la distribucion de pérdidas para

cada intervalo de forma independiente.
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Este modelo presenta una serie de ventajas. Hay que destacar que los datos no son
muy dificiles de conseguir, puesto que la tasa media de incumplimiento y de
recuperacion para cada elemento de la cartera es sencillo de obtener. Ademas como nos

dice Ruzay Paz-Curbera (2012:86), es un modelo muy simple de implantar.

Sin embargo, una debilidad de este modelo, CreditRisk+, es, como dijimos en las
hipdtesis, no considerar el riesgo de migracion, al asumir que es riesgo de mercado.
Ademas, no sirve para productos como las opciones o los futuros, por lo que es un
modelo algo limitado en cuanto a productos financieros y en cuanto a las pérdidas por
fallido.

4.5 EL MODELO CREDITMETRICS™
Este modelo fue disefiado por J. P. Morgan en 1997, en concreto por Gupton,
Finger y Bhattia. Este modelo a diferencia del expuesto anteriormente (CreditRisk") que
era un modelo de impago, es un modelo de prima de riesgo, de la cual hemos hablado

previamente.

Este modelo se basa en la migracion del crédito, que mide la probabilidad de que el
credito pase de una calidad crediticia a otra, tanto superior como inferior (upgrade o
downgrade). El punto o umbral de quiebra en este modelo es una calidad crediticia
determinada y, por tanto, le haria llegar a él un determinado descenso de la calidad o
downgrade. Por tanto, el modelo busca, tal y como nos dice Pefia (2002:163):
“cuantificar las pérdidas por riesgo de crédito tanto por cambio de rating como por
fallido” Para ello, este modelo busca la estimacion de la distribucion esperada de los

cambios que se producen en el valor de mercado de los préstamos o bonos.

El modelo CreditMetrics™ presenta una serie de hipétesis (Ruza y Paz-Curbera
(2012)):

e Todos los prestatarios que estén dentro de un mismo rating o calidad crediticia
son homogéneos en la probabilidad de migracion y de fallido, independientemente de
sus caracteristicas individuales y especificas como puede ser su pais, su sector o su

region.
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e La tasa de impago real depende de la frecuencia histérica que se observd y
permanecera constante a lo largo del tiempo.

e Los tipos de interés seguiran un modelo matematico determinista.

Para poder desarrollar el modelo, en primer lugar hay que obtener la probabilidad
de migracion de una calidad crediticia a otra, inferior o superior. Para ello utilizamos la
matriz de migracion de una agencia de rating como Standard & Poor’s, Moody’s 0
Fitch, para un periodo que se fija de un afio. Estas matrices de migracién emplean datos
historicos de 20 o 25 afios, recogiendo la informacidn de los créditos que migran de una

categoria a otra.

Por lo tanto, en este modelo, los cambios de valor de una cartera de créditos se
deben a cambios de la calidad crediticia que la componen, al ser un modelo de riesgo
de migracion. Estas matrices de migracion estan formadas por (Pefia (2002)):

e La probabilidad de incumplimiento que, como comentamos previamente, esta
formada por datos historicos observados, junto con las probabilidades de migracién a
las diferentes calidades crediticias, tanto de mejora o upgrade como de empeoramiento

0 downgrade.
e Los diferenciales de tasa de interés entre préstamos de diferente calidad.
e Latasa de recuperacion de los créditos, si se produce el fallido

El modelo de valoracion para el precio de los créditos incluidos en cada rating es el

siguiente (Ruza y Paz-Curbera (2012)):

a; a, +P
+ -+t
A+r +pn) (1 +nr +pr)"

Pr =a,

Siendo Pr el valor del crédito, a, la primera cuota de amortizacion del crédito, que
sucede en el momento actual, a,, las sucesivas cuotas de amortizacion, y P el nominal.
Luego el factor de descuento que estara formado por 7, que es el tipo de interés libre de
riesgo con periodo n y pr;, es la prima de riesgo de crédito para cada periodo y para un

determinado rating.

El siguiente paso de este modelo es obtener la funcién de distribucion de la cartera

de créditos, contando con la diversificacion producida por bajas correlaciones entre las
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distintas clases de rating. Estas correlaciones se pueden producir porque tengan una
actividad similar o por componente pais entre otras. Para hallar estas correlaciones se
emplean las cotizaciones histéricas de la empresa y se utiliza como sustitucion o proxy

del valor de sus activos.

Esta funcion de distribucion que se obtiene es asimétrica a la derecha, por lo que la
probabilidad de descenso o downgrade de la calidad crediticia es mayor que la de
mejora 0 upgrade. Esta asimetria hace que no se pueda asumir como normal y, por

tanto, emplear todas las hipétesis de normalidad.

Ahora que disponemos de la funcién de distribucién, podemos calcular el riesgo de

la cartera.

Este modelo tiene una gran limitacion (Ruza y Paz-Curbera (2012)) dado que no
incluye variables del entorno econdémico que pueden producir también el

incumplimiento.
Como nos dice Kealhofer (1999) citado por Ruza y Paz Curbera (2012):

e Dentro de cada rating hay diferencias en las probabilidades de incumplimiento,
Ilegando incluso a solaparse algo. Sin embargo, este modelo asumia que dentro de una
categoria de rating las probabilidades de incumplimiento son homogéneas, lo cual no es

cierto.

e La distribucion del incumplimiento histdrico no es simétrica dentro de cada

rating, por lo que la media esta sesgada al alza.

e La matriz de migracion sobreestima la probabilidad de permanecer en el mismo
rating, debido a la falta de ajuste de las agencias ante cambios en la calidad crediticia de

los prestatarios.

e Ademas, esta matriz de migracion o transicién esta sesgada también por el

mayor peso de las empresas solventes.

e La clasificacion de los prestatarios en diversos rating, no emplea demasiado la

tasa de recuperacion de la deuda.
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Tal y como nos dice la autora, el hecho de que se utilicen datos historicos para las
matrices de migracion o transicion provoca que el modelo tienda a sobreestimar el

riesgo en el corto plazo mientras que en el largo plazo se infravalora.

En cuanto a las fortalezas de este modelo, CreditMetrics™, segtin Pefia (2002), el
modelo permite tener en cuenta los resultados producidos en el total de la cartera por
cambios en la calidad crediticia de sus componentes. Ademaés, al incluir las
correlaciones se tiene en cuenta los efectos beneficiosos en el riesgo de la

diversificacion.

Por el problema mencionado de la estacionalidad en la matriz de migracion, es
necesario que se replantee el modelo. Por consiguiente, J. P. Morgan relaciono el
modelo con las condiciones econémicas. Para lograrlo empled el modelo de Merton, el

cual ya explicamos con anterioridad.

Gracias a las modificaciones, el modelo pas6 de hacer las estimaciones con datos
historicos, a hacer simulaciones para calcular el VaR y poder calcular asi las maximas
pérdidas para un determinado nivel de confianza. No obstante, como nos comenta la
autora, hay dificultades en esto. No hay mucha informacién sobre el valor medio y la
desviacion tipica en el mercado y, como comentamos, la funcion de distribucion no
tiene una forma simétrica y ademas es dificil incluir los efectos de la diversificacion con

las correlaciones para un elevado numero de préstamos.

Para aplicar el modelo, por tanto, en primer lugar se estima el VaR de cada crédito
individualmente, después de la cartera global, se incluyen los efectos de la

diversificacion y por ultimo las exposiciones al riesgo.

A diferencia del modelo anterior, este es mas dificil de llevar a cabo y exige una

gran cantidad de datos a utilizar.

4.6 EL MODELO CREDITMONITOR O KMV
A continuacién analizaremos el modelo Credit Monitor o KMV segun Ruza y Paz-
Curbera (2012). Este modelo es totalmente diferente al modelo anterior, CreditMetrics
puesto que considera que la probabilidad de quiebra no es constante para cada rating. En

el anterior modelo asumimos en una hipotesis homogeneidad dentro de cada rating, cosa
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que no es cierta en la realidad, tal y como analizamos. Ademas, este modelo no emplea
la matriz de transicion de las distintas agencias de calificacion o rating, y, por tltimo, la

probabilidad de quiebra es continua.

Este modelo, desarrollado por la empresa KMV, la cual fue adquirida por Moody’s
en el afio 2002, emplea técnicas de simulacion con informacion de los mercados para
poder estimar la probabilidad de fallido o incumplimiento. EI modelo CreditMonitor
parte de las limitaciones comentadas del modelo CreditMetrics, el cual empleaba datos
historicos para estimar el fallido y lo corrige prediciendo el incumplimiento basandose

especialmente en la estructura econémica y financiera de la compafiia analizada.

Antes de analizar este modelo hay que ver una premisa importante (Ruza y Paz-
Curbera (2012), basandose en Geske (1977)). Se asume que las acciones de la compafiia
equivalen a una opcion de compra o call. Este derivado financiero proporciona a su
comprador el derecho a adquirir el subyacente en el futuro a un precio de ejercicio
pactado hoy, a cambio de una prima pagada en el momento inicial. EI vendedor de el
producto, en cambio, esta obligado a entregar el subyacente en el fecha acordada, si la
opcion es europea, 0 en cualquier momento en el que lo ejerza el comprador si la opcion
es americana. Merton, como comentamos anteriormente, plantedé que una empresa se
declara en quiebra cuando, al llegar al vencimiento, las deudas superan a su activo. Si se
produce esto, la empresa preferiria declararse en quiebra y emplear sus activos en

comprar una nueva compaiiia.

Por tanto, segin Geske se puede asimilar el valor del capital de una empresa al de
una opcion de compra o call sobre el activo de dicha compafiia. El precio de ejercicio
seria el valor de la deuda y el tiempo hasta vencimiento el de la deuda en cuestién. Si a
vencimiento el valor de los activos supera la deuda la empresa la pagara y su capital
seria la diferencia. En términos de derivados, la empresa estaria In The Money. Sin
embargo, si la deuda supera a los activos, no se ejerceria la opcion y se declararia en

quiebra, por tanto, estaria Out the Money.
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Esto lo podemos ver reflejado en la siguiente imagen:

GRAFICO |
B0 Call
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2 - Precio
-4 -

Fuente: Elaboracion propia

Si el valor de los activos supera al de la deuda, la opcion estara In the Money y se

pagara la deuda. En caso contrario, la empresa se declarara en quiebra.

Por lo tanto, siguiendo con un poco de teoria de derivados asimilandola a este caso,
veamos de que depende el valor del capital de la empresa, el cual sabemos que es la

diferencia entre el activo y las deudas:

e Del valor de mercado de los activos (subyacente en el derivado) al que

llamaremos A
e De la volatilidad del valor de los activos

e Del punto de inflexion o Break Even, a partir del cual la empresa se declara en

quiebra
e Del tiempo hasta vencimiento
e De los tipos de interés libre de riesgo
e De los cupones que se pagaran.

Dado que el valor de mercado de los activos no se conoce, se utiliza para su
estimacion, como hemos mencionado previamente, el valor de mercado de las acciones.
Lo mismo ocurre con la volatilidad de los activos, que tampoco se conoce. Por tanto,
también se estima con la volatilidad del valor de las acciones.
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C=f4)
ac = f(0a)

Hay otra relacion de nuevo con los derivados financieros. Hay una similitud entre la
deuda y una posicion vendida en un contrato de opcion de venta o put. Cuando alguien
concede financiacion a la empresa, asume la posibilidad de que la empresa quiebre y no
recuperen todo su dinero. Si se produjese, los acreedores deberian pagar a los
accionistas para comprar su parte. El precio de ejercicio seria el valor de la deuda. Asi,

si el valor de la deuda es superior al de los activos, los accionistas ejerceran la opcion.

GRAFICO II

Put vendida

e Beneficio

Fuente: Elaboracion propia

Como vemos en la gréfica, la parte constante supondria que el deudor cumple con

su obligacién y hace frente a todos sus pagos

Una vez analizadas esas premisas, procedemos a analizar el modelo. En 1995, la
empresa americana KMV a partir de todo lo anterior, buscé como estimar la funcion de
distribucion de las pérdidas de una cartera de créditos, teniendo en cuenta cambios en la
calidad crediticia y el umbral de quiebra. En este modelo, cosa que lo distingue del

anterior, CreditMetrics, cada prestatario tiene una frecuencia esperada de
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incumplimiento, que depende de que el valor de sus activos disminuya por debajo del

punto de quiebra.

Esta empresa busco calcular el valor esperado de una empresa y su volatilidad a
través del valor de sus activos, utilizando para la estimacién de éstos como sustitutivo
(ya que no se puede conocer directamente el valor de sus activos) el valor de las

acciones.

Tal y como nos sigue comentando la autora Ruza y Paz-Curbera (2012), con todo
esto se busca calcular el namero de desviaciones tipicas desde el valor esperado de la
empresa que se calculé y desde el punto de quiebra. La distancia al punto de quiebra es:
E(A) —K

04

Dist. Punto Quiebra =

Siendo E(A) el valor estimado de los activos de la empresa, K el punto de quiebra 'y

o, la desviacion tipica normalizada del valor estimado de los activos.

Segun el nimero de desviaciones tipicas obtenidas como distancia al punto de
quiebra se puede calcular segin una normal la probabilidad de que el valor de los
activos descienda sobre el punto de quiebra y estimar, por tanto, la probabilidad de

quiebra de la empresa.

No obstante, como nos dice la autora, el modelo no asume la hipotesis de
normalidad. Para estimar la probabilidad entonces, este modelo utiliza el dato obtenido
de distancia al punto de quiebra y lo coteja con datos histéricos de empresas con el

mismo dato que entraron en default, sobre el total de empresas con ese dato.

A continuacion, solo hay que hacer divisiones en categorias de las distintos datos
que obtenemos con la distancia al punto de quiebra comparandolos con una escala de

rating como la de Moody’s 0 S&P.

Una vez que tenemos esto, ya podemos calcular la matriz de transicion de unas
categorias de rating a otras. Este modelo detecta los cambios en la calidad crediticia de

un deudor con antelacion a lo que lo hacen las agencias de rating.

Este modelo presenta una serie de ventajas y desventajas (Pefia (2002)): En cuanto

a las ventajas:

Analisis del riesgo de crédito en la empresa | 27



e En primer lugar, es un modelo que se puede aplicar facilmente a empresas que

coticen en un mercado secundario, al tener acceso a los valores de sus acciones

e En segundo lugar, el hecho de emplear los valores de mercado de las compafiias,
permiten obtener una informacion mucho més veraz y actual. Ademas, este valor de

mercado ya incorpora expectativas futuras y hechos pasados.

e En tercer lugar, esta basado en el modelo de Merton, lo que le da una base

solida.

e En cuarto lugar, como ya comentamos anteriormente, la distancia al punto de
quiebra permite detectar posibles cambios en la situacion crediticia de las empresas con

anterioridad a las empresas de rating.
En cuanto a las desventajas del modelo:

e En relacién con la primera ventaja, el modelo no es aplicable facilmente a

empresas que no coticen en una bolsa.
e EIl modelo no diferencia entre los distintos tipos de bonos, garantias, o prioridad.

e Por (ltimo, asume que la estructura de deuda que asumié la empresa va a

permanecer inalterada durante la vida de la compafiia, lo cual no es muy realista.

4.7 EL MODELO CREDITPORTFOLIOVIEW
Por ultimo, trataremos brevemente el modelo CreditPortfolioView de Mckinsey.
Este modelo (Pefia (2002)) es un modelo que se basa principalmente en factores

macroeconomicos, por lo que se diferencia del resto expuestos anteriormente.

Este modelo, CreditPortfolioview, nos permite hallar las probabilidades de
incumplimiento dependiendo de la industria en la que se encuentre la compafiia y del
pais. La distribucion de probabilidad depende de variables tales como la tasa de paro, el

crecimiento del PIB, la tasa de inflacion, el consumo privado...

Por tanto, cuando la economia se encuentra en una fase de recesion como la que
estamos pasando, es ldgico pensar que las probabilidades de incumplimiento de las
empresas aumenten, como asi ha sido. Lo contrario ocurre al estar en una fase

expansiva, en la cual las probabilidades de fallido se reducen.
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El modelo tiene dos componentes. ElI primero es un modelo multifactor,
mencionado anteriormente, que permite ver las probabilidades de incumplimiento y

migracion para cada pais, industria o rating.

El segundo permite calcular la distribucion de las pérdidas esperadas de una cartera
de créditos. Para ello, como nos dice Pefia (2002), se combinan las distribuciones

marginales de pérdidas de cada posicidn con las correlaciones entre ellas.

Por tanto, este modelo nos permite ver como afecta la macroeconomia y el ciclo
econdmico en el que se encuentre la industria y el pais a las probabilidades de

incumplimiento o fallido de las empresas.

No obstante, este modelo requiere que se tenga una base de datos muy abundante
para poder realizar correctamente las estimaciones en el &mbito de paises e industrias.
Ademas, como nos dice Pefia (2002), el modelo sélo nos produce probabilidades de
incumplimiento, que al combinarlas con las matrices de transiciébn o migracion nos
producen unas matrices que tienen en cuenta la economia y su estado. Por tanto, no es
un modelo estructural, sino que busca ajustar las matrices de transicion a los distintos

ciclos econdmicos.

A continuacién vamos a desarrollar una comparacion entre los modelos empleados

que nos sirva de guia para poder decidir qué modelo emplear.
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TABLAI

MODELOQOS
CLASICOS

usoy
METODOLOGIA

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Mide la calidad del

Modelo de las 5

Cs

prestatario, la de sus

garantias y su liquidez.

Identifica una serie de
variables y ratios
financieros de la

compafiia en cuestion y

Z-Score

les asigna una
calificacion, que permite
estimar si una empresa

sera fallida o no

Similar al anterior, pero

ZETA

con mas variables

Facil y rapido de

aplicar

Répido de aplicar y

comprensible

Emplea factores

cuantitativos

Mas variables que el
modelo anterior y
mas precision a largo

plazo

No emplea puramente estadistica.

Se basa en opiniones expertas y,

por tanto, subjetivas
Necesidad de experiencia.

No emplea factores cualitativos y

de experiencia.
Pocas variables empleadas
Poca antelacidn en las predicciones

Requiere una revision constante de

los coeficientes

Estima linealmente el modelo

cuando no la realidad no lo es

No hay ratios basados en los Flujos

de Caja.

Mismas desventajas aungque amplia

la antelacién de las predicciones

Fuente: propia

De esta tabla resumen podemos sacar una serie de consecuencias interesantes.

Como vemos, los modelos clasicos presentan un amplio nimero de desventajas, motivo

por el cual han sido sustituidos con el paso del tiempo, o readaptados para crear otros

modelos mas complejos.

El modelo de las 5 Cs es un modelo que busca medir la calidad del prestatario asi

como de sus garantias es muy poco preciso al no emplear factores cuantitativos, sino

basarse especialmente en la opinidén experta de los directivos. Sin embargo, es un
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modelo sencillo de aplicar, y el uso de esos conocimientos y experiencia aporta también

unas conclusiones a tener en cuenta.

Con Altman llegaron los modelos Z-score y ZETA los cuales incorporan una serie
de variables para obtener un score que permita estimar si una compafiia incumplira sus
pagos o no. El modelo ZETA mejora al Z-score al introducir mas variables y aumentar
el anticipo para predecirlo, aunque ambos requieren que los coeficientes sean
reajustados cada cierto tiempo. Ademas la funcion que nos da la quiebra no es lineal y

el modelo lo estima asi.
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TABLA 111

MODELOS
RECIENTES

usoy
METODOLOGIA

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Prima de riesgo de
crédito

Altman

Merton

Nos permite estimar la
probabilidad de
incumplimiento en base a
la prima con el bono sin
riesgo, al tipo de interés
libre de riesgo y a la tasa

de recuperacion

Modelo de estimacién de la

probabilidad de
incumplimiento. Estima a
través de la tasa de

incumplimiento histérica

La situacion de quiebra se
produce cuando el valor de

los activos es menor que el

de los pasivos. Se estima la

distribucion de
probabilidad del valor de
es0s activos para ver
cuando serd menor que el

de los pasivos. Ese

intervalo es la probabilidad

de incumplimiento.

Tiene en cuenta los riesgos
soportados por el
prestamista (de
incumplimiento, de
migracion negativa y las

pérdidas esperadas)

Obtenemos tanto la
probabilidad de
incumplimiento como las
probabilidades de las

distintas migraciones

Aporta una buena base
financiera en su modelo,
empleado por grandes

corporaciones.

Se asume que la tasa de

recuperacion es fija

Se asumen mercados

perfectos

Se basa en datos
historicos los cuales no
tienen por qué predecir el

futuro.

No existe la posibilidad
de renegociar la deuda, ni
de refinanciarse ni

reestructurarse.

Dificultad en estimar la
distribucion de los

activos

Fuente: Elaboracion propia
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TABLA IV

MODELOS
RECIENTES

usoy
METODOLOGIA

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CreditRisk”

CreditMetrics™

Modelo de impago.
Se obtiene la funcion
de distribucion de la
pérdida esperada,
basandose en la
distribucion del
namero de
incumplimientos y en
las pérdidas

esperadas.

Obtener la pérdida
esperada de una
cartera de créditos, en
la que hay
incertidumbre en el
valor de mercado,
basandose en las
matrices de
migracion, la
probabilidad de
incumplimiento y en
el valor de los

activos.

Simple y facil de
aplicar por poca
informacion que se

necesita.

Tiene en cuenta los
resultados producidos
en la cartera ante
cambios en su calidad

crediticia

Incluye efectos de

diversificacién

No considera el riesgo de migracion ni

el de mercado.

No aplicable con opciones y futuros

Gran cantidad de datos a disponer
Sélo valido para grandes corporaciones
No incluye variables macroecondémicas.

Diversas probabilidades de
incumplimiento para cada rating, las

cuales no se contemplan

No uso de la tasa de recuperacién

Fuente: Elaboracion propia
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TABLAYV

MODELOS
RECIENTES

usoy
METODOLOGIA

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CreditMonitor

CreditPortfolioView

Estimar la funcion de
distribucion de las
pérdidas por
incumplimiento y la
probabilidad de
fallido a partir del

valor de los activos.

Teniendo en cuenta la
incertidumbre en el
valor de mercado,
simula la distribucion
de probabilidad de
quiebra y el deterioro
de la calidad
crediticia basandose
en datos

macroecondmicos

Aplicable facilmente

a empresas cotizadas

Al incorporar valores
actuales, informacion

mas veraz

Permite detectar
cambios en la
situacion crediticia

rapidamente

Incorpora
informacion de la

economia.

Dificil de aplicar para empresas no
cotizadas

No diferencia entre tipos de bonos,

garantias. ..

Asume que la estructura de deuda no

varia

Requiere una gran cantidad de

informacion

Mejor para ajustar matrices de
transicion obtenidas por otros métodos

al ciclo econdmico

Fuente: Elaboracion propia

De estas nuevas tablas podemos sacar una serie de conclusiones. Tal y como

acabamos de ver, hay unos modelos un poco més basicos como el de prima de riesgo de

crédito, el modelo de Altman y de Merton, sobre los que descansan los modelos

expuestos anteriormente. Estos tres modelos nos permiten ver la probabilidad de

incumplimiento del prestatario. EI modelo de prima de riesgo es un modelo mucho més

teorico al asumir mercados perfectos como una de sus hipétesis. No obstante, tiene en

cuenta tanto el riesgo de incumplimiento como el de migracién negativa y las pérdidas

esperadas.
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Mientras tanto, Altman propone utilizar la tasa de incumplimiento historica para

realizar sus estimaciones, lo que le resta fiabilidad.

El modelo de Merton, como hemos mencionado, busca hallar el punto de quiebra
segun el valor de los activos y pasivos de la compafiia, lo que hace que disponga de una
buena base financiera detrds. No obstante, este modelo también tiene algunas hipotesis
restrictivas como la no existencia de posibilidades de refinanciarse o reestructurarse.
Ademas la estimacion del posible valor de los activos a lo largo del tiempo es

complicada.

Si nos fijamos en los siguientes modelos, vemos como todos son creados por

grandes corporaciones e incorporan metodologias de los modelos previos.

El modelo CreditRisk” es un modelo de impago que permite la obtencion de la
funcion de distribucion de la pérdida esperada. Es un modelo sencillo de aplicar, en
comparacion con los modelos posteriores, pero no incorpora ni el riesgo de migracion ni

el de mercado.

El modelo CreditMetrics™ nos permite hallar la pérdida esperada de una cartera de
créditos basdndonos en las matrices de migracion a diferencia del anterior, que no las
incorporaba. Ademas incorpora los efectos positivos de la diversificacion en la
reduccién del riesgo. Sin embargo, es un modelo que requiere una gran cantidad de

informacidn para realizarlo, lo que lo dificulta.

El modelo CreditMonitor, busca también hallar la funcién de distribucion de las
pérdidas por incumplimiento basandose en el modelo de Merton (valor de los activos).
Es un modelo facil de aplicar a empresas cotizadas. Ademas permite detectar cambios
en la situacion crediticia de forma incluso mas rapida que la de las agencias de

calificacion. Sin embargo, es muy dificil aplicarlo a empresas que no coticen en bolsa.

Por dltimo, el modelo CreditPortfolioView es un modelo que incorpora
informacién macroecondémica para estimar las probabilidades de quiebra, lo que lo
diferencia de todos los anteriores. No obstante, requiere de mucha informacion, al igual

que los anteriores.
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5. TIPOS DE DERIVADOS DE CREDITO

Los derivados financieros sobre crédito, en referencia a Pefia (2002), son acuerdos
entre dos partes que permiten que el riesgo de crédito presente en un instrumento

financiero se separe y se transfiera.

Su importancia ha ido en aumento en los ultimos afios dado el interés en controlar
los riesgos en la crisis economica. El riesgo de crédito ha sido uno de los que mas
relevancia ha cobrado en la actual coyuntura dados los altos niveles de morosidad que
soportan las entidades. Por tanto, estos instrumentos derivados permiten a las empresas
cubrirse del riesgo de crédito. Esta importancia la podemos ver en los datos de los
contratos derivados que se negocian. Segun Pefia (2002:181): “el valor nominal de los
contratos de derivados sobre crédito en todo el mundo era superior al trillon de dolares
USA a mediados de 2002”.

Estos derivados, en su esencia, son similares a otros métodos mucho mas conocidos
y empleados como son las garantias o las cartas de crédito. Sin embargo, gracias al uso
de los derivados se puede eliminar el riesgo de crédito de una forma mucho mas precisa

y personalizada que con otros instrumentos.

Hay tres motivos por los que los derivados se emplean mas que los otros métodos

comentados como las garantias.

e En primer lugar, el prestatario original del instrumento no tiene porque estar
enterado o de acuerdo con la cobertura del riesgo de crédito, puesto que no
le afecta. Esto permite a las entidades gestionar mucho mejor sus carteras

sin perjudicar las relaciones con los clientes.

e En segundo lugar, estos instrumentos permiten tomar posiciones cortas® o
vendedoras con el riesgo de crédito, cosa que no se podia realizar
anteriormente. Las posiciones cortas se benefician de un empeoramiento de
la situacion crediticia del prestatario. Esto afiade la especulacién como

forma de uso de estos derivados junto con la posibilidad de seguir

* las posiciones cortas en derivados sobre el riesgo de crédito se benefician si se produce el evento de
crédito
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cubriéndose o realizar formas de cobertura mas complejas mediante

combinacion de varios derivados.

e Por ultimo, los derivados de crédito son instrumentos clasificados fuera de
balance por lo que permite a la empresa tener mucha flexibilidad en el
apalancamiento de la misma. Por ello se pueden emplear por las entidades
financieras para reducir el capital exigido por los entes regulatorios. Es
decir, los derivados no se incluyen en el balance por lo que no computan
como deuda de la entidad ni por tanto se les puede exigir un mayor nivel de

recursos propios en la empresa para cumplir la legislacion.

5.1 CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)

A continuacion vamos a hablar de un producto financiero muy relacionado con el
riesgo de crédito: el CDS o Credit Default Swap. Este derivado financiero (Martin
Bujack, (2013)) es un acuerdo swap® bilateral, donde la contrapartida transfiere el riesgo
de crédito que asumid sobre un producto, a otra entidad durante un periodo acordado a

cambio del pago periddico de una prima o spread.

En consecuencia, vemos en su definicion como este producto busca dar la
posibilidad de que la gente pueda desprenderse del riesgo de crédito que posean con un
titulo, a cambio eso si de un pago. Estos pagos periddicos de la prima es la compra del
derecho a recibir una compensacion, en caso de que ocurra un evento de crédito. Se

entiende como credit event:
e Quiebra de la compafiia sobre la que se refiere el titulo
e Impago de los cupones
e Moratoria de la deuda de la compafiia
e Aceleracion del vencimiento

e Restructuracion de la deuda de la compafiia.

> Estos contratos comprometen a dos partes a realizar intercambios de dinero a lo largo del tiempo.
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Si al llegar el vencimiento del contrato de CDS no ha ocurrido ninguno de los
eventos de crédito mencionados anteriormente, el Credit Default Swap se deshace sin

gue ocurra ningun intercambio del nominal.

Sin embargo, en el caso de que si ocurra un evento de crédito, el que acepto el CDS
(vendedor) y por tanto cobraba las primas, debe pagar el valor nominal de los titulos de
referencia al comprador a cambio de la entrega de los titulos. Es decir, imaginemos que
una persona A tiene unos Bonos de Telefonica por valor de 1 Millon de Euros. Si
quisiera contratar un CDS, deberia pagar una prima, normalmente anualmente fijada
con anterioridad en puntos basicos. Si la prima es de 100 puntos basicos (equivale a un
1%), sobre esta deuda deberia de pagar anualmente (al final de cada afio)
1.000.000*1%=10.000 Euros.

No obstante, en el momento en el que se produce el evento de crédito, se
interrumpe esta corriente de caja. En este momento, el comprador debera pagar la prima
acumulada en ese periodo hasta el evento de crédito. Es decir, si han pasado 6 meses
cuando se produce el evento, el comprador pagara la mitad de la prima de ese afio, por
tanto, 5.000 Euros.

Los titulos que posee el comprador del CDS tendran una determinada tasa de
recuperacion, que podran cobrar de la empresa que ha incurrido en el evento de crédito.
El resto, debe ser abonado por parte del vendedor del CDS para cumplir su parte del

contrato a cambio de los titulos mencionados.

Es decir, si se produce el credit event y Telefonica fija una tasa de recuperacion del

30%, el vendedor del CDS debera abonar al comprador:
L(1-R)
Siendo L el nominal del titulo y R la tasa de recuperacion. En este ejemplo:
1000000(1 — 0,3) = 700.000€
A cambio de los bonos que ya se encargaran de tramitar.

Dicho de otra forma, si se produce el evento de crédito, el comprador del CDS
entregara el bono o instrumento en cuestion al asegurador junto con la parte
proporcional de la prima de ese afio. No obstante, una parte del valor del titulo la

recuperara de la empresa que produce el evento de crédito.
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El asegurador debera entregar el nominal del instrumento menos lo que haya

podido recuperar el comprador

Cabe afiadir que como todo producto derivado esta sujeto a la especulacion. Por lo
tanto, una persona puede contratar un CDS sin necesidad de poseer los titulos. En caso
de producirse el evento de crédito, el contrato de CDS fija una serie de titulos de la
compafiia que se pueden entregar a cambio de recibir el pago del nominal por parte del

vendedor. Es el conocido como Cheapest to Deliver.

5.2 TOTAL RETURN SWAPS (TRS)

Para su exposicion seguiremos los dictamenes de Pefia (2002). El Total Return
Swap es, al igual que los CDS, un contrato financiero bilateral que busca transferir el
riesgo de crédito. No obstante, a diferencia del CDS, se intercambia todo el rendimiento
de un activo a cambio de una cantidad fija. Es decir, la parte compradora del TRS recibe
del vendedor unos pagos fijos. A cambio, el comprador entrega los recibidos del
instrumento en cuestion. Consecuentemente, los pagos que se realizan en este contrato

dependen de la valoracion del instrumento subyacente jde este derivado.

En consonancia con el ejemplo utilizado anteriormente, supongamos que una
empresa tiene unos bonos de Telefonica, de los cuales quiere eliminar el riesgo de
crédito sin desprenderse de ellos. Para ello, puede utilizar un TRS por el que la empresa
recibe regularmente unos pagos fijos acordados. La parte vendedora recibira los
cupones que entregue el bono de Telefonica. Logicamente, los cupones seran mayores
que la parte fija que se pague, obteniendo asi un beneficio la parte vendedora al asumir
el riesgo de crédito. En el caso de que sucediese un evento de crédito, la empresa
compradora tendria que seguir recibiendo los pagos fijos sin que le afecte. Esto, por
tanto, permitird a la compafiia eliminar el riesgo de crédito de Telefénica. No obstante,
adquiere el riesgo de crédito con la parte vendedora del contrato Total Return Swap.

Con este contrato, en resumen, la empresa que adquiere el TRS recibe una cantidad
fija basada en un tipo sin riesgo como el Euribor o el Libor y puede que con algun punto
basico mas sobre un determinado nominal, mientras que la empresa debe pagar los

ingresos totales del activo subyacente, en este caso los bonos de Telefonica.
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5.3 CREDIT OPTIONS (CO)
Tal y como nos cuenta Pefia (2002), las Credit Options son las opciones de compra

0 venta sobre un bono a un tipo de interés variable.

La Credit Put sobre ese bono garantiza al comprador de la opcidn el derecho (no la
obligacion) de vender al vendedor de la opcién el activo con riesgo de crédito a un

precio preestablecido, a cambio del pago de una prima.

Por lo tanto, vemos como este es un instrumento diferente a los dos tratados
previamente puesto que no se trata de un swap. Es decir, aqui no se transmite de forma
regular dinero entre las dos partes, sino que el comprador de la opcion adquiere el
derecho vender el bono al comprador, lo que hara si se produce el evento de crédito. A
cambio de ello, el comprador tiene que pagar una prima al vendedor en el momento en
el que adquiere la opcion. Esta prima l6gicamente variard seglin sean mayores 0
menores las probabilidades de que la empresa incurra en un evento de crédito. También

cambiara si la opcién es europea o americana®. En la primera la prima sera menor.
Veamos de nuevo de forma practica este derivado:

Una empresa tiene un bono de Telefénica. Sin embargo, tiene dudas si los
resultados presentados por Telefonica van a ser malos y va a incurrir en un evento de
crédito. Para cubrirse, puede contratar una Credit Put sobre ese bono con vencimiento
en ese fecha. Para ello tendra que pagar una prima en el momento de la compra y tendra
la opcion de venderlo a cambio de un precio previamente pactado en el momento en el

que la empresa presente resultados.

5.4 OTROS DERIVADOS SOBRE EL CREDITO
Hay derivados que incluyen la sustitucion del activo con riesgo de crédito una vez

que se ha producido el incumplimiento, son las llamadas opciones de sustitucion.

Otra forma de cubrirse contra el riesgo de crédito es mediante cestas de contratos
swap (Basket Swap). Un ejemplo es el First-to-default Swap. En este contrato, el pago
del nominal menos la tasa de recuperacion por riesgo de crédito se realiza con que uno
de los bonos que componen la cesta entre en evento de crédito. Con un procedimiento

similar tenemos swaps para el segundo o el tercer fallido que, I6gicamente, serdn mas

® Las opciones europeas slo se pueden ejercer en una fecha prefijada. Las americanas en cualquier
momento.
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baratos que el primero. Esta forma de cubrirse es similar a la estudiada en los CDS, so6lo

que con un conjunto de bonos.

Por dltimo, tenemos los Dynamic Credit Swaps (DCS). Estos instrumentos son
similares a los CDS pero el nominal esté ligado al valor de mercado. El valor nominal
para calcular el pago si se produce el evento de crédito es igual al valor de mercado del
bono cuando se produce el incumplimiento. ElI comprador de este derivado paga una
cantidad fija y solo tendra pérdidas por incumplimiento si de forma simultanea tanto la
contrapartida del swap como el vendedor del derivado fallan, lo cual tiene unas
probabilidades bajisimas. Hay que aclarar que cuando se es el acreedor de una deuda en
moneda extranjera, la cantidad fluctuara con los tipos de cambio, por lo que el riesgo de
crédito en moneda local no es constante, puesto que también fluctuara. Para evitar eso,
es muy Util la cobertura con este derivado. Es decir, la diferencia con los ya estudiados
CDS estan en que aqui se tiene en cuenta el valor de mercado del bono en el momento
del evento de crédito. Veamos el caso de los bonos de Telefonica. En el CDS, si el
nominal era de 1 millon, esa era la cantidad (menos la recuperacion) que tenia que
abonar el vendedor. En esta modalidad, en vez de el valor nominal del bono, pagaré el
valor de mercado en ese momento, por ejemplo 900.000 Euros (también descontandole

la recuperacion)
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6. METODOLOGIA DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

El objetivo de este apartado es el de exponer brevemente la importancia de los
ratings que nos proporcionan las agencias de calificacion (en nuestro caso centrandonos
en Moody’s) y centrarnos en el sistema de rating que utiliza esta agencia y su

metodologia.

6.1 IMPORTANCIA Y USO
El sistema de rating fue creado por John Moody en 1909. Con este sistema se
buscaba proveer a los inversores de un sistema que gradue el valor de la calidad

crediticia de unos préstamos en el futuro.

El valor que afiaden estos ratings viene dado especialmente por proporcionar un
punto de referencia que se puede comprender de forma sencilla por los interesados y

participantes en el mercado.

La importancia y valor de los ratings viene dado porque son elaborados por una
tercera parte que es independiente, por lo que reduce problemas de entendimiento y
asimetria en la informacion entre prestamista y prestatario. Esto ha provocado que los
ratings de las agencias de calificacion sean usados para la regulacién por parte del
Estado.

Ademas, como comentaremos mas adelante, los ratings son elaborados con didlogo

y debate entre los participantes, lo que ayuda a su entendimiento y comprension.

Pero no solo los paises utilizan esta informacion. Todos los inversores usan los

ratings para gestionar sus carteras y controlar el riesgo.

Por todo esto hay que destacar la gran importancia y repercusion que generan estos
informes en la sociedad hoy en dia.
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6.2 DEFINICION Y METODOLOGIA DE MOODY’S
Para Moody’s, los ratings a largo plazo’ son opiniones sobre el riesgo de crédito de
obligaciones financieras con un vencimiento original de mas de un afio. Se incluyen las
posibilidades de que la obligacion no sea cumplida o que no se produzca en el tiempo

acordado.

Los ratings dependen de la probabilidad de incumplimiento y de la pérdida

econdmica que se puede producir en caso de incumplimiento.

Mientras que Standard & Poors and Fitch emplean para sus escalas la probabilidad

de incumplimiento, Moody’s utiliza la pérdida esperada, de ahi que difieran las escalas.

Moody’s emplea y analiza todos los factores y hechos relevantes que ocurren asi

como los diversos puntos de vista. Entre sus principios estan:

e Centrarse en el largo plazo: se fija en factores que llevan al prestamista o emisor
a ser capaz de cumplir sus obligaciones de pago en el largo plazo, como pueden ser un

cambio econdmico, un cambio en la gestion de la compafiia 0 una mayor regulacion.

e Enfasis en la liquidez, en el apalancamiento y en la generacion de flujos de caja:
La compafiia busca analizar la liquidez y los flujos de caja que reciben regularmente
puesto que de ello depende que sea capaz de cumplir con sus obligaciones de pago. Para

conseguirlo, Moody’s realiza un analisis por escenarios.

e Se centra en factores especificos del riesgo y en que ponderacion tienen
dependiendo del sector

e Entorno: debido a éste, una misma compafiia puede tener un riesgo diferente

dependiendo del pais en el que se encuentre.

Hagamos un énfasis ahora en la calificacion de la deuda soberana. Los Estados son
los mayores prestatarios del mundo, por lo que para los inversores es importante tener
unos buenos analisis de la deuda soberana. Los ratings soberanos son un punto de ancla
para los rating dentro del propio pais, es decir, es muy dificil que una compafiia tenga
un rating de mejor calidad que el que tiene el pais. Ademas, nos proporcionan un punto

de referencia para analizar las compafiias del estado.

" Las agencias de calificacion realizan dos tipos de rating, a corto y a largo plazo, siendo estos Gltimos los
mas conocidos y de mas aplicacion
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El punto de ancla para el que se emplea el rating soberano se produce sobre todo

para empresas no financieras, compariias de seguros y bancos debido principalmente a
la gran exposicion que tienen a la situacién de pais.

No obstante, una vez expuesto todo lo anterior debemos tener cuidado de no

incurrir en conclusiones erroneas. Veamos cudales son las limitaciones a los usos de los
ratings.

Los ratings solo incluyen el riesgo de crédito asociado a la transaccion, pero no

otros tipos de riesgos de crédito, los cuales pueden tener efecto en la rentabilidad de los

inversores. Los ratings no se basan en el precio del mercado por lo que no reflejan

recomendaciones de inversion relacionadas con su atractivo. El riesgo de crédito es solo

un factor del atractivo que puede tener un bono y que debe analizar un inversor.

Veamos ahora una comparacion de las escalas de rating entre las tres principales

agencias:
TABLA VI
Moody's S&P Fitch
Largo plazo | Cortoplazo | Largoplazo | Cortoplazo | Largoplazo | Corto plazo

Aaa AAA AAA Alta calidad
Aal AA A-l+ ALY Al+

Aa2 p.1 AA AA Alto grado

Aa2 AA- AA-

Al A+ A+

A-1 Al . .

A2 A A Grado medio superior
A3 P-2 A A-2 A A2

Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Grado medio inferior

P-3 A-3 A3

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB Sin grado de inversion
Ba3 BB- B BB- B

B1 B+ B+

B2 B B Altamente especulativa
B3 Sin prima B- B-
Caa CCC+ Riesgos considerables
Ca CCcC C CCC C

C CCC- Extremamente especulativo

DDD
- D = DD - En incumplimiento
D

fuente: propia, basado en Moody’s (2013):
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Tanto los rating clasificados como Aaa (AAA en S&P o Fitch) como los Aa (AA),
son ratings en los que la calidad crediticia es 6ptima o muy alta. Cuando entramos en la
Baa (BBB) empezamos a tener ratings que reflejan méas tensiones en la compafiia que
pueden desembocar en problemas a largo plazo si sucede algun acontecimiento
negativo. Con el Ba (BB) ya se considera que la empresa tiene una calidad crediticia
maés dudosa y con B se duda de que la compafia pueda hacer frente a las deudas a largo
plazo. Las siguientes calificaciones crediticias ya reflejan una calidad crediticia de la

empresa mala, con altas probabilidades de impago.

Como podemos comprobar, las escalas de S&P y Fitch son muy similares, dado que
como comentamos anteriormente, ambas emplean la probabilidad de incumplimiento en

sus calculos.

Sin embargo, Moody’s al emplear la pérdida esperada diferencia sus ratings de los
del resto de las agencias. Por lo tanto, no se puede asumir que un mismo rating dado por
varias agencias signifiqgue el mismo grado de riesgo de crédito. Ni siquiera en
obligaciones de una misma agencia con una misma graduacion se puede asumir que
tengan el mismo riesgo de crédito, puesto que dentro de cada uno el intervalo es amplio.

Ademas, las perspectivas de revision de cada uno pueden variar.

6.3 TIPO DE ACCIONES DE RATING Y PROCESO DE DECISION
Hay 3 tipos de acciones de rating que las agencias de calificacién pueden realizar:

e Mejora o descenso: consiste en el aumento o empeoramiento de la calificacion

crediticia de la empresa.

e Confirmacion: la agencia puede decidir mantener el rating en el mismo punto en

el que se encontraba, confirmando asi su decision.

e Retirada: si la empresa no acepta colaborar o se niega a que la agencia elabore
su rating, se puede proceder a la retirada del mismo, o a su elaboracion sin la

colaboracion de la empresa solo con la informacion publica.

A su vez, un rating puede estar en revision tanto de un aumento, descenso o sin

determinar.
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Ademas, se proporciona una perspectiva sobre el rating segun se prevea su
evolucion en los siguientes meses. Esta puede ser positiva, negativa, estable o en

desarrollo.

El proceso de cambio de rating suele ser el siguiente: si una compafiia, bono, pais...
tiene perspectivas positivas y se confirman, se procede a la revision del mismo que

puede desembocar en un aumento del rating o en una confirmacion del actual.

Si, por el contrario, el Outlook o la prevision es negativa y la situacion mejora, en
primer lugar es habitual que mejoren la prevision a positiva antes de subir el rating. No

obstante, este proceso no tiene porque seguir todos los pasos.

En cuanto al proceso de toma de decisiones, las agencias de calificacion y en
concreto Moody’s toman las decisiones en comités. Una vez que han recogido toda la
informacién necesaria, se retnen en comité todos los involucrados en la decisién y
realizan una votacion, empezando por la persona de menor rango para que no haya

influencias de los superiores
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7. PROPUESTAS RECIENTES DE LOS MODELOS DE
GESTION DEL RIESGO

En los modelos comentados, tal y como nos comenta Ruza y Paz-Curbera (2012),
los modelos tienen un problema en las seleccion de los parametros, puesto que es
subjetiva. Esta seleccion acaba repercutiendo en el resultado y en la fiabilidad del

modelo.

También, los modelos pueden tener una vision limitada del alcance del riesgo de
crédito, puesto que muchos de ellos no tienen en cuenta el riesgo de mercado o de tipo

de interés, lo que pierde realismo.

Ademas, es dificil en ocasiones realizar la evaluacion de los resultados obtenidos en
un modelo. Para evitar esto, se recomienda la realizacion de varios de ellos, que suelen
aportar resultados similares. Por otro lado, aportaciones actuales buscan obtener un

benchmark o punto de referencia para emplear en sus modelos.

En ocasiones, los modelos que implantan las entidades son tan complejos y
sofisticados que provocan dificultades en el personal para su uso, provocando asi que se
produzcan errores en la medicion. Por lo tanto, los estudios actuales buscan también

simplificar dichos modelos.
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8. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo, tal y como comentamos a su comienzo, era el de
exponer las principales teorias, tanto actuales como clasicas, para, tras una comparacion
de las mismas, poder analizar cuales son sus puntos fuertes y deébiles y para que

situaciones.

Ademas, también se pretendia exponer los principales instrumentos derivados sobre
el riesgo de crédito, como es el caso de los CDS, y exponer la metodologia de la agencia
Moody’s.

Como hemos visto en la exposicion de las teorias, hay una serie de modelos
clasicos, que son sencillos de aplicar, aunque tienen amplios defectos por los que no es
recomendable su aplicacion si no es como complemento de algin modelo mas
desarrollado. Los modelos ZETA y 5 CS son modelos de facil y rapida aplicacion por lo
que su uso como complemento a los modelos posteriores es recomendable. EI modelo
de las 5 CS incorpora una vision subjetiva y experta del analista, 1o que es importante
tener en cuenta. El modelo ZETA incorpora variables basadas en ratios financieros de la
compaiiia de facil calculo. Por todo esto, son modelos que aportan a la compafiia en sus

tomas de decisiones, pero en los que no se debe basar por completo.

Por su parte, si analizamos los modelos actuales del andlisis del riesgo de crédito,
podemos concluir que los tres primeros expuestos (Prima de riesgo de crédito, Altman y
Merton) son modelos mas bésicos, cuyo estudio es importante para entender los
modelos posteriores, pero que la empresa no debe basarse sélo en ellos. Por eso, se
crearon nuevos modelos mas avanzados. EI modelo CreditRisk, como hemos expuesto
presenta las debilidades de no considerar el riesgo de migracion y de mercado lo que lo

hace que abarque menos que los posteriores. No obstante, es un modelo facil de aplicar.

El modelo CreditMetrics es un modelo mucho mas desarrollado y mas realista que
emplea matrices de migracion. Esto hace que sea, en mi opinién, uno de los mejores
modelos para predecir el riesgo de crédito. Sin embargo, para su uso Se necesita
disponer de una gran cantidad de datos. EIl modelo CreditMonitor es, al igual que el

anterior, otro modelo muy recomendado, aunque, en este caso, resulta dificil el calculo
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para empresas no cotizadas. Ademas, es un modelo que permite detectar los cambios en

la calidad crediticia muy rapidamente.

Por ultimo, el modelo CreditPortfolioView es un modelo menos adecuado que los
anteriores, pero sus aportaciones incluyendo variables macroeconémicas en su estudio

son de vital importancia.

Por lo tanto, la conclusion que podemos obtener de este trabajo es que tanto el
modelo CreditMetrics como el CreditMonitor son modelos muy recomendables para el
andlisis del riesgo de crédito en la empresa. El primero tiene la dificultad de la gran
cantidad de informacion necesaria y el segundo de la dificultad de predecir empresas no
cotizadas, por lo que segun sea la situacion del analista deberia optar por uno u otro.
Ademas, se deberia incorporar sea cual sea el modelo elegido los analisis
macroecondmicos que realiza el modelo CreditPortfolioView, de gran utilidad como

complemento a los modelos anteriores.

En cuanto a los derivados para cubrirse del riesgo de crédito (o especular con él)
hemos podido analizar los diversos contratos mas negociados que existen. Hay que
destacar la importancia de estos instrumentos para las entidades, especialmente las
financieras, para poder cubrirse el riesgo de credito, en estos dias tan importante con la
alta morosidad. Hay diversos instrumentos derivados para protegerse de este riesgo.
Cada uno tiene una serie de beneficios y de particularidades, pero en general todos
tienen las mismas ventajas: al ser productos derivados, no es necesario que el prestatario
esté informado, permiten tomar posiciones cortas y ademas estan contabilizados fuera

de balance.

Por ultimo, hemos tratado el tema de las agencias de calificacion y podemos
concluir que tienen una alta importancia tanto regulatoriamente como para los
mercados, por lo que es necesario que den confianza con metodologias y

procedimientos neutros e independientes.

Por todo esto, este trabajo permite entender de una forma mucho méas profunda el
riesgo de crédito, su importancia, las diversas metodologias para su estudio y las formas

que tienen las empresas para cubrirse del mismo.
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