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El objetivo de este articulo es exponer las bases tedricas sobre las
gue se asienta el modelo propuesto por el Comité de Supervisién Banca-
ria de Basilea (CSBB) para determinar los requerimientos minimos de
capital exigidos a las entidades de crédito en la reciente propuesta de re-
forma del Acuerdo de Capital (Basilea Il). Igualmente, se pretende expli-
car los coeficientes que aparecen en las ecuaciones que asignan las
ponderaciones de riesgo (risk weights) a las diferentes categorias en las
que, por sus caracteristicas, quedan clasificados los distintos acreditados
gue componen una determinada cartera de crédito.

1. INTRODUCCION

Durante los dltimos afios, se ha producido un incremento importante
en el nimero de entidades crediticias que estan llevando a cabo el desa-
rrollo de sus propios modelos internos de medicion y gestién del riesgo
de crédito. Uno de los principales resultados del uso de estos modelos
es la obtencién de la distribucién de probabilidad de las pérdidas poten-
ciales asociadas al riesgo crediticio de cada entidad. Dado su contenido
informativo, la distribucién de pérdidas puede ser utilizada para determi-
nar, entre otras medidas, una estructura de capital adecuada, de forma
gue cada entidad pueda estar protegida frente a la insolvencia creada
por las pérdidas procedentes de los riesgos de crédito generados: «...el
concepto de capital econémico esta basado en la idea de que las pérdi-
das futuras de la cartera crediticia de una determinada entidad pueden
ser determinadas mediante su distribucién de pérdidas...» (BIS 2001, pa-
gina 34).

Por tanto, un objetivo fundamental para la correcta medicion del ries-
go de crédito de cada entidad sera la derivacion de la distribucién de pro-
babilidad de las pérdidas asociadas, de forma que, a partir de la misma,
se puedan establecer los requerimientos minimos de capital necesarios
en funcion de los riesgos generados.

NoTA: Este articulo es responsabilidad de los autores.
(1) Los autores agradecen especialmente la aportacion realizada por R. Repullo. También agrade-
cen los comentarios recibidos de J. Gonzélez, J. R. Martinez y J. Saurina.
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Por su parte, el Comité de Basilea, en su propuesta de reforma del
Acuerdo de Capital («<Basel Capital Accord», BIS 1988), utiliza como
base tedrica un modelo factorial de riesgo de crédito para la obtencién de
una distribuciéon de probabilidad de pérdidas. Por tal motivo, el objetivo
de este articulo es analizar dichos modelos factoriales y mostrar cémo, a
partir de la distribucién de pérdidas obtenida de tales modelos, se obtie-
nen las ponderaciones de riesgo (risk weights) propuestas, que, aplica-
das a cada exposicion crediticia, o grupo homogéneo de estas, determi-
nan el capital minimo exigido a cada entidad de crédito.

Fijado el objetivo, el resto del trabajo se organiza de la siguiente
manera. En la seccién 2, se hace una introduccion a la obtencion de la
distribucién de pérdidas en el caso de independencia entre los acredi-
tados que resultan fallidos. En la seccién 3, se hace una breve exposi-
cion de los modelos factoriales de riesgo de crédito. Posteriormente, se
plantea el modelo unifactorial, particularizacién del modelo general fac-
torial en un Unico factor, que es la metodologia usada por el CSBB vy, a
partir de la cual se obtiene una distribucion de pérdidas por riesgo de
crédito. En la seccion 5, se identifican los resultados obtenidos del mo-
delo unifactorial con los propuestos por Basilea Il. Por dltimo, se con-
cluye con un breve resumen de los temas méas importantes tratados en
el trabajo.

2. DISTRIBUCION DE PERDIDAS BAJO EL SUPUESTO
DE INDEPENDENCIA ENTRE ACREDITADOS

Un modelo sencillo para obtener la distribucion de pérdidas por riesgo
de crédito en el caso de una cartera homogénea donde los impagos (fa-
llidos) ocurren de forma independiente, seria el siguiente. Supdngase
que:

a) Existe un determinado horizonte temporal en el que se considera-
ra la probabilidad de que un determinado acreditado se convierta
en fallido.

b) Se consideran M acreditados distintos.

c) Las exposiciones son todas de tamafio E, y ademas hay una de-
terminada tasa de recuperacioén, TR, con TR=1-LGD, siendo LGD
el porcentaje de la pérdida en caso de impago.

d) Por ultimo, la probabilidad de impago (convertirse en fallido) de
cada uno de los acreditados es igual a PD.

Nétese que, por el supuesto de homogeneidad de la cartera, tanto E,
TR, como PD, son iguales para todos los acreditados.
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Establecidos los anteriores supuestos, si denominamos X al nimero
de fallidos ocurridos en el horizonte temporal considerado, la pérdida to-
tal de la cartera crediticia es la siguiente:

Pérdida = X xLGD xE.

Por este motivo, si se conociera la distribucion del niumero de fallidos,
X, inmediatamente se conoceria la distribucion de pérdidas, sin mas que
aplicar la formula de pérdida escrita anteriormente.

Bajo las condiciones de homogeneidad e independencia entre acredi-
tados ya comentadas, se establece que, la distribucién del nimero de fa-
llidos es una distribuciéon binomial, por lo que la probabilidad de que el
namero de fallidos, X, en el periodo correspondiente sea igual a m es la
siguiente:

PROB[x:rrﬂ:('\")PD“1 @-pDy' ", [1]
m
con probabilidad acumulada hasta m de:

PROB[X£m]=ér_n ('\J_")PD‘ (1-pPD) . 2]
j=0

De esta manera, queda determinada de forma muy sencilla la distribu-
cion del ndmero de fallidos y, consecuentemente, la distribucion de las
pérdidas de la cartera cuyas caracteristicas fueron descritas previamente.

Conviene resaltar que el supuesto de independencia de las probabili-
dades de impago entre los distintos acreditados es clave para llegar a
este resultado y posibilita una especificacién tan sencilla de la distribu-
cion de pérdidas de la cartera. Sin embargo, dicho supuesto parece bas-
tante restrictivo. Es cominmente aceptado que, por la naturaleza de los
distintos acreditados, en particular empresas, estos puedan tener ciertas
caracteristicas comunes que impliquen una determinada relacién entre
los mismos, y que, por tanto, esta dependencia deberia reflejarse tam-
bién a la hora de tener en cuenta la posibilidad de convertirse en fallidos.
Pueden compartir mercado, industria, sector econémico en el que ope-
ran, regién en la que desarrollan su actividad, etc. En general, hay evi-
dencia a favor de la existencia de factores comunes a la actividad de los
distintos acreditados, de forma que esta relacion deberia ser tenida en
cuenta en la determinacién de la distribucién del nimero de fallidos.

Por todo lo establecido hasta el momento, se plantea la necesidad de
representar esa dependencia, en concreto, la correlacion que pudiera
existir entre acreditados a la hora de convertirse en fallidos, y la forma de
hacerlo sera utilizar un determinado tipo de modelo. En concreto, seran
los denominados modelos factoriales de riesgo de crédito los que se utili-
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zaran para este fin y en funcién de los cuales se determinard, en ultima
instancia, la distribucién de pérdidas buscada.

3. INTRODUCCION A LOS MODELOS FACTORIALES
DE RIESGO DE CREDITO

La utilizacion de modelos factoriales para la derivacién de la distribu-
cion de pérdidas de una cartera crediticia se justifica por el hecho de que
permiten replicar comportamientos de impago en los distintos acredita-
dos, teniendo en cuenta la correlacion existente entre los mismos, con
resultados no demasiados complicados y, por tanto, asequibles desde el
punto de vista analitico.

Existen en la literatura numerosas referencias a los modelos factoria-
les. En concreto, Belkin y Suchower (1998) utilizan el modelo unifactorial
para evaluar el efecto del riesgo sistematico en el valor en riesgo (value
at risk) de una cartera de crédito. Finger (1999) se basa también en el
modelo de un Unico factor para la obtencion, mediante distintas aproxi-
maciones, de la distribucion de pérdidas de una cartera de crédito. Lucas
et al. (1999) utilizan un modelo factorial para derivar una aproximacion
analitica de la distribucién de pérdidas, cuando el nimero de exposicio-
nes (acreditados) tiende a infinito. Por su parte, Schénbucher (2000) pro-
porciona una introduccion sencilla y clara a los modelos factoriales y, en
concreto, al unifactorial, para el cual deriva, de forma analitica, la distri-
bucién de pérdidas. Finalmente, Gordy (2001) obtiene un resultado fun-
damental para los modelos asintéticos unifactoriales de riesgo de
crédito (2) como el propuesto en Basilea Il. Debido a su importancia, este
resultado se comentard en la seccién 5.

En términos generales, los modelos factoriales parten del modelo de
Merton (1973). En dicho modelo, se determina que el impago por parte
de una empresa (a efectos de una cartera crediticia, un acreditado) se pro-
duce en funcion del valor que toman sus activos. En particular, una em-
presa no pagara a sus acreedores, y por tanto se considerara fallida, si el
valor de sus activos esta por debajo del valor de su deuda contraida. De
esta forma, la probabilidad de impago es la probabilidad de que el valor
del activo de una empresa sea inferior al valor de su deuda.

Los modelos factoriales, por su parte, describen el valor de una em-
presa en funcién del valor que toman una serie de factores, lo que mas
tarde se vera que simplifica el calculo de la distribucion de pérdidas. A
continuacion, se expondra brevemente uno de estos modelos, en concre-
to, el de Schénbucher (2000). Segun este modelo:

 El valor de los activos de una empresa, V,,, viene determinado por
dos tipos de factores:

(2) Los requerimientos de capital de una cartera equivalen a la suma de los requerimientos indivi-
duales de cada uno de sus componentes.
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— Un conjunto de factores comunes a todos los acreditados (ciclo
econdmico, indice bursatil, o cualquier otra magnitud agregada
representativa), cada uno de los cuales tiene un peso determinado.

— Un factor propio para cada acreditado y que es independiente de
los factores comunes. Este factor representa las caracteristicas
propias de cada empresa, lo que las diferencia a unas de otras,
esto es, el elemento idiosincrasico de cada empresa.

Bajo el supuesto de que ambos tipos de factores se distribuyen
segun una Normal, se puede afirmar que, el valor de los activos
de las empresas se distribuye igualmente segin una Normal.

« Por otro lado, y basandose en la idea de Merton expuesta anterior-
mente, se establece que, cuando el valor V,, quede por debajo de
un determinado umbral K,,, el acreditado m se convertira en fallido.
Por tanto, la probabilidad de impago es la probabilidad de que V,,
sea menor que K,

4. EL MODELO UNIFACTORIAL DE RIESGO DE CREDITO

Determinadas las caracteristicas fundamentales de los modelos fac-
toriales, el modelo que se describe a continuacion y para el cual se deri-
va la distribucién del numero de fallidos y, por tanto, la distribucion de
pérdidas, solo incluye un Unico factor (modelo unifactorial) (3). Puesto
gue el modelo elegido por el CSBB para la propuesta de reforma del
Acuerdo de Capital es un modelo de este tipo, se estudiara mas en deta-
lle esta version simplificada del modelo general de multiples factores.

La forma funcional de V,, es la siguiente: depende de un determinado
factor Z, Unico e igual para todas las empresas (acreditados) y ademas,
de un componente idiosincrasico e, el cual recoge las caracteristicas
propias e individuales de cada empresa. La anterior forma queda repre-
sentada de la siguiente manera:

Vi =Vt Z+V1=r e, 3]

donde las variables Z y g, son independientes y se distribuyen segun
una Normal (0,1) (4).

La forma impuesta en [3] implica que los valores de los activos de
dos acreditados cualesquiera tienen un coeficiente de correlacion (5)
igual a p.

(3) Comunmente se piensa en el ciclo econdmico como en ese factor que afecta de forma generali-
zada a la totalidad de los acreditados.

(4) Se puede pensar que el valor de los activos de cada acreditado, V,,, se encuentra estandariza-
do, esto es, corregido de media y desviacion estandar.

(5) Coeficiente correlacion = covarianza (V,, V,,) / [desv. estandar (V,,) xdesv. estandar (V)] =r.
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Establecidas las caracteristicas basicas del modelo de un solo factor,
el siguiente paso es encontrar la distribucién de fallidos de este modelo,
para finalmente obtener la distribucién de pérdidas buscada.

Conviene recordar que el principal problema a la hora de determinar
las pérdidas de la cartera era la falta de independencia entre los acredita-
dos a la hora de convertirse en fallidos. Como se pone de manifiesto en
[3], el valor de los activos de todos los acreditados depende de un factor
gue es comun (por ejemplo, el ciclo econémico) y que es el responsa-
ble de que los impagos tiendan a ocurrir al mismo tiempo (por ejemplo,
una recesion). También quedaba establecido que existe otro componen-
te, ,, propio de cada acreditado, que también influye en el comporta-
miento del valor de sus activos. Pues bien, y aqui radica la importancia de
los modelos factoriales: si el factor comin queda fijado en un determina-
do valor (es decir, la economia se encuentra en una determinada fase del
ciclo), el tnico condicionante del valor de los activos, y en consecuencia
de la probabilidad de impago, es el componente idiosincrasico, e, que es
propio de cada acreditado y, por tanto, es independiente entre cada uno
de ellos. De esta forma, se esta en condiciones de aplicar la ecuacion [1]
a esta nueva probabilidad de impago, la cual se denomina probabilidad
de impago condicionada al valor que toma el factor comun.

Asi pues, la probabilidad de impago condicionada al valor que toma el
factor comun, tiene la siguiente forma:

PD (z) = PROB V\, <K, ¥%2Z = 7, [4]

con lo cual, se tiene que la probabilidad de impago condicionada del acre-
ditado m es la probabilidad de que el valor de sus activos sea inferior a
K, dado que el factor Z se concreta en el valor z. Conviene resaltar que
si el valor K, es comun a todos los acreditados (se fija su valor en K), el
supuesto de igual probabilidad de impago para todos los acreditados se
mantiene.

De esta manera, si se fija el valor de K, en K (K,, = K), se tiene en
cuenta la forma funcional de V,, establecida en [3], y se recuerda que e
se distribuye segun una Normal (0,1), se llega finalmente a que la proba-
bilidad condicionada de impago es:

PD (z) =

K-=+r z
)' (5]

V1-r
donde N representa la funcion de distribucion acumulada de una Normal.

En consecuencia, ya se esta en condiciones de aplicar la ecuacion [1]
a este caso particular:

M

PROB|[X =m¥%Z =7 =(
m

m M-m
)PD(Z) (1-PD (2) , 6]
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donde se puede comprobar que todo es igual que en [1], salvo PD, que
ha sido sustituida por la condicional PD (z). En consecuencia, la distribu-
cion es condicional, ya que ahora se tiene la probabilidad de que el na-
mero de impagos sea igual a m, dado un valor concreto del factor Z.
Para poder realizar el paso de la distribucién condicionada a un valor
concreto del factor comun, a la distribucion incondicional, se hace uso de
la Ley de las Esperanzas Iteradas (promedio sobre todas las posibles
realizaciones del valor del factor). Segun dicha Ley:

- ¥

PROB[X=m=| PROB[X=m%Z=2n(z)dz [7]

J—¥
donde n es la funcion de densidad de una Normal univariante.

Finalmente, sustituyendo los resultados [5] y [6] en [7], se obtiene
que:

s { O o e
Jy —-r —-r

Aungue la anterior expresion se puede calcular con relativa facilidad,
desde el punto de vista analitico se consigue una distribucion de fallidos
méas manejable haciendo que el numero de acreditados, M, sea suficien-
temente grande, es decir, M ® ¥. De esta manera, utilizando la Ley de
los Grandes Numeros, se asegura que el porcentaje (que no el nimero)
de fallidos de la cartera coincidir4 con la probabilidad de impago indivi-
dual, esto es, PROB [X /M = PD(z) | Z = z] = 1. En otras palabras, si la
probabilidad de impago de los acreditados es igual al 1 %, el porcentaje
de fallidos dentro de la cartera sera igualmente del 1 %.

Bajo este supuesto, haciendo uso de la Ley de las Esperanzas ltera-
das [véase Schonbucher (2000)] y teniendo en cuenta que la relaciéon
existente entre K y la probabilidad de impago individual PD viene dada
por (6): K = N7 (PD), se obtiene finalmente la funcién de distribucion
acumulada para un determinado porcentaje de fallidos x, cuya expresion
viene dada por:

F (X) = PROB X | ME X = N(w/lT(m N' () -N" (D)} 9]

Derivando [9] respecto de X, se obtiene la funcion de densidad del
porcentaje de fallidos de la cartera de crédito:

= /1 e LN o =L (Y11 N () = N (PO
f (%) r exp\z(N (x) 2r( 1-r N*'(x)—N" (PD)) | [10]

(6) PD=PROB (V,, £ K). Esto es, PD = N(K). Por tanto, K = N1 (PD).
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GRAFICO 1
DENSIDAD DE PROBABILIDAD DE PERDIDAS
POR RIESGO DE CREDITO
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A partir de [10], y conocida la relacién entre fallidos y pérdidas totales,
se obtiene de forma inmediata la expresion para la densidad de probabi-
lidad de la funciéon de pérdidas. Esta funcion se representa, para distintos
valores del coeficiente de correlacion p, en el gréafico 1.

5. IMPLICACIONES DEL MODELO DE BASILEA I

Basandose en un modelo unifactorial (como el descrito en el punto
anterior), el CSBB plantea en el documento consultivo, «The Internal Ra-
tings-Based Approach» (BIS 2001), que los requerimientos minimos de
capital se calculen de forma independiente para cada grupo homogéneo
de riesgo (idénticas caracteristicas, fundamentalmente probabilidad de
impago) dentro de cada subcartera [grandes exposiciones (corporate ex -
posures), pequefias exposiciones (retail exposures)...], las cuales, en su
conjunto, constituyen la cartera crediticia global.

Dichos requerimientos establecen un capital minimo del 8 % para
cada exposicién, o grupo homogéneo de exposiciones, ponderado por
unos determinados pesos denominados risk weights (RW) (7). A su vez,
dichas ponderaciones, RW, se obtienen a partir de los denominados
benchmark risk weights (BRW), los cuales no son mas que el peso con el
gue habria que ponderar las exposiciones de cada grupo de riesgo para
lograr una estructura de capital tal que, para un determinado nivel de
probabilidad, las posibles insolvencias generadas por las pérdidas aso-
ciadas a dicha categoria de riesgo quedaran cubiertas.

(7) Requerimientos de capital (% de exposicion) = 8 % RW.
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Consecuentemente, y habiendo establecido lo anterior, los BRW se
calculan a partir de una distribucién de probabilidad de fallidos (o, en su
caso, de pérdidas), como asi ocurre en la actual propuesta de reforma
del Acuerdo de Capital y como a continuacion se muestra.

En concreto, para el caso de la cartera de grandes exposiciones (cor -
porate exposures), el CSBB establece en su Documento Consultivo lo si-
guiente: en primer lugar, propone que el nivel de probabilidad objetivo
[«Target Solvency Probability» (TSP)] para determinar los requerimientos
de capital sea del 99,5 %, esto es, que se calcule el nivel de capital en
funcion del porcentaje de fallidos (pérdidas) que se obtiene, a partir de
un modelo unifactorial subyacente, para un nivel de probabilidad del 99,5
%. Ademas, también establece que el coeficiente de correlacion de acti-
vos para las grandes exposiciones sea del 20 %, es decir, que el valor de
r quede fijado en el 20 %. En definitiva, el CSBB calibra el modelo sub-
yacente en el que se basa para establecer los requerimientos minimos
de capital, para un nivel de probabilidad del 99,5 % y un valor del coefi-
ciente de correlacion de activos del 20 %.

Por tanto, si se despeja en la férmula [9], anteriormente obtenida, el
porcentaje de fallidos x, el resultado que se obtiene es el siguiente:

Xx=N

TNt (TSP) +__ =

N (PD)|.
Vl-—r 1-r [

Asi pues, el porcentaje de fallidos x depende del coeficiente de corre-
lacién r, del nivel de probabilidad TSP y de la probabilidad de impago in-
dividual PD. Como se ha comentado previamente, si el porcentaje de fa-
llidos obtenido del modelo unifactorial, formula [11], se calibra para un
TSP del 99,5 % y un r del 20 %, los dos sumandos que aparecen en la
expresion [11] como argumento dentro de la funcién de distribucién Nor-
mal toman los siguientes valores:

,\/T

N (TSP) = 1,288 [12]
1-r

=1,118. [13]

En consecuencia, el porcentaje de fallidos (pérdidas) para el modelo
calibrado, en el caso particular de grandes exposiciones, toma la siguien-
te forma:

x = N [1,288 + 1,118 xN* (PD)]. [14]
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Por su parte, el CSBB establece que la férmula para el calculo de los
pesos BRW para las grandes exposiciones, BRW¢, sea de la forma:

BRW¢, (PD) = 976,5 xN [1,288 + 1,118 xN! (PD)] x
x[1 + 0,047 x(1 — PD) / PD%4], [15]
Como se puede observar, ambas formulas [14] y [15], practicamente
coinciden con la excepcion de que en [15] aparecen dos factores adicio-
nales, la constante 976,5 y la expresion [1 + 0,047 x(1 — PD) / PD%%4.
Con respecto a estos dos factores, externos al modelo unifactorial, hay
gue resefar lo siguiente: la constante 976,5 es el denominado factor de
escala (8), y el factor [1 + 0,047 x(1 — PD) / PD%#] es la correccién por
plazo incluida dentro de la formula para el célculo de los pesos BRWc.

Una vez obtenida la caracterizacion de los pesos BRW¢, el paso si-
guiente para determinar los requerimientos de capital es la especificacion
de los denominados risk weights RW, que son una funcién de los BRW
obtenidos anteriormente. En concreto, la forma establecida para las pon-
deraciones RW para cada grupo homogéneo de riesgo viene dada por la
siguiente expresion (9):

RW = Min {LGD / 50 xBRW,. (PD), 12,5 xLGD}. [16]

Finalmente, dados los RW, los requerimientos minimos de capital
para las grandes exposiciones se fijan en el 8 % de cada exposicién cre-
diticia o grupo homogéneo de exposiciones ponderado adecuadamente
por su correspondiente RW calculado segun la expresién que aparece
en [16].

Aplicando el mismo razonamiento para la cartera crediticia de peque-
flas exposiciones (retail exposures), se tiene lo siguiente: el CSBB propo-
ne que el nivel de probabilidad objetivo, TSP, sea también del 99,5 %, sin
embargo, establece que el coeficiente de correlacion de activos que se
aplique para la calibracién de los parametros del modelo unifactorial,
para el caso de la cartera de pequefias exposiciones, sea del 8 %
(r =8 %). Por tanto, utilizando el porcentaje de fallidos obtenido a partir
la férmula [11] y calibrdndolo para un nivel de probabilidad del 99,5 % vy
un coeficiente de correlacion de activos del 8 %, se tiene que los suman-
dos que aparecen como argumento dentro de la funcion de distribucion
Normal toman, en este caso, los siguientes valores:

W

N (TSP) = 0,76 [17]
1-r

(8) Establece el riesgo base, BRW. =100, en un riesgo tipo con LGD = 50 %, PD = 0,7 % y plazo
igual a 3 afios.

(9) Con la forma establecida (funcién Min) para los RW se asegura que ninguna operacion crediticia
requerird un porcentaje de capital superior a la pérdida en caso de impago, LGD. Por otro lado, el factor
LGD/50 establece una LGD de referencia, de forma que al riesgo base (BRW¢ = 100), cuya LGD es del
50 %, le corresponda un requerimiento de capital del 8 %.
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1
Vl—r

=1,043, [18]

guedando finalmente el porcentaje de fallidos, x, de la siguiente forma:
x = N [0,76 + 1,043 xN71 (PD)]. [19]

Por su parte, el CSBB propone, como férmula para el calculo de los
pesos BRW para la cartera de pequefias exposiciones, BRWg, la si-
guiente:

BRWg (PD) = 976,5 xN [0,76 + 1,043 xN~! (PD)] x

x(1 + 0,047 x(1 — PD) / PD%%4), [20]

Si se comparan las expresiones [19] y [20] se observa de nuevo cémo

ambas solamente difieren en la constante 976,5 (factor de escala) (10) y

en el factor [1 + 0,047 x(1 — PD) / PD%*] (correccion por plazo). Obsér-

vese que, tanto el factor de escala como la correccidn por plazo son
idénticos a los establecidos para el calculo de los BRW¢.

De la misma manera que para las grandes exposiciones, las pondera-
ciones de riesgo RW a aplicar a las pequefias exposiciones para el calculo
de los requerimientos de capital, se obtienen a partir de los BRW esta-
blecidos anteriormente, BRWg, y su forma es la siguiente (11):

RW = Min {LGD/50 xBRWg (PD), 12,5 xLGD} [21]

Finalmente, los requerimientos de capital para los activos crediticios
dentro de esta cartera se determinan calculando un 8 % de cada exposi-
cién o grupo homogéneo de exposiciones, ponderado por los correspon-
dientes pesos, RW, calculados segun la expresion [21].

En el gréfico 2 se presentan, en funcién de las distintas probabilida-
des de impago, PD, los requerimientos de capital que propone el CSBB
en su documento consultivo para las carteras de grandes exposiciones
(corporate exposures) y pequefias exposiciones (retail exposures).

Por ultimo, un punto fundamental que debe ser tenido cuenta en la
determinacién de los requerimientos minimos de capital que plantea el
actual Acuerdo de Capital, asi como su propuesta de reforma, es el si-
guiente. Dichos requerimientos, para una cartera crediticia, se obtienen a
partir de la suma individual de los requerimientos de cada uno de los gru-

(10) Establece el riesgo base, BRW =100, en un riesgo tipo con LGD = 50 %, PD = 2 % y plazo
igual a 3 afios.

(11) Como en el caso de las grandes exposiciones, la forma establecida (funcién Min) para los RW
se asegura que ninguna operacion crediticia requerira un porcentaje de capital superior a la pérdida en
caso de impago, LGD. Por otro lado, el factor LGD/50 establece también una LGD de referencia, de for-
ma que al riesgo base (BRW i = 100) le corresponda un requerimiento de capital del 8 %.
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GRAFICO 2

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL PROPUESTOS PARA
EXPOSICIONES DE EMPRESAS CORPORATIVASY RETAIL
(LGD = 50 %)
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pos homogéneos de riesgo en que queda dividida la cartera, estableci-
dos como un determinado porcentaje (8 %) de cada una de las exposi-
ciones individuales, o grupos homogéneos de las mismas, ponderados
por sus respectivos RW, que, como se dijo anteriormente, dependen de
los BRW, los cuales, en ultima instancia, se obtienen a partir de las pro-
babilidades de impago, PD. Por tanto, los requerimientos minimos de ca-
pital se calculan considerando solamente las caracteristicas individuales
subyacentes a cada grupo de acreditados (sus probabilidades de impa-
go), sin tener en cuenta la estructura total de la cartera crediticia.

Las reglas que determinan la asignacién de capital por riesgo de cré-
dito basadas en las caracteristicas de los componentes individuales, sin
considerar la estructura global de la cartera, son las denominadas ra -
tings-based risk-bucket capital rules. Existen argumentos en contra del
establecimiento de los requerimientos de capital basados en una simple
suma de exposiciones ponderadas. El mas habitual es el que defiende
los beneficios inherentes a la diversificacion dentro de una cartera y que
supondria unos requerimientos de capital inferiores a la suma de los re-
querimientos de capital individuales. Por esta razon, es fundamental el
resultado que obtiene Gordy (2001) para validar la forma de exigir capital
segun las anteriores reglas. Gordy demuestra que, bajo las hip6tesis de
infinita granularidad (12) y existencia de un Unico factor sistematico que
determina el valor de los activos de cada acreditado (modelo unifactorial
de riesgo de crédito), el requerimiento total de capital de una determina-
da cartera coincide con la suma de los requerimientos individuales de los
distintos componentes que la forman. Este es un resultado crucial que

(12) Numero de acreditados suficientemente grande, M - o, y tamafio de cada uno de ellos insignifi-
cante respecto del total.
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valida el modelo de requerimientos de capital sobre el que se asienta la
propuesta de reforma del Acuerdo de Capital y que permite por tanto de-
terminarlos de forma individual, basados en las caracteristicas de cada
grupo homogéneo de acreditados sin necesidad de tener en cuenta la
estructura total de la cartera.

6. CONCLUSION

El objetivo de este trabajo ha sido exponer las bases tedricas subya-
centes al modelo planteado por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea para la determinacion de los requerimientos minimos de capital
por riesgo de crédito establecidos en la actual propuesta de reforma al
Acuerdo de Capital («Basel Capital Accord», BIS 1988).

La idea central es la obtencidn de la distribucion de pérdidas asociada
al riesgo de crédito generado en una cartera, a partir de la cual, entre
otras medidas de riesgo, se establece el capital necesario para cubrir
con una determinada probabilidad las pérdidas generadas.

La existencia de una determinada relacion de dependencia entre los
distintos acreditados dentro de una cartera establece la necesidad de
modelizar dicha dependencia para el calculo correcto de la distribucion
de pérdidas. De esta manera, se plantea la utilizacién de un modelo fac-
torial de riesgo de crédito. En concreto, y siguiendo la metodologia utili-
zada en Basilea Il, se particulariza dicho modelo factorial en uno de un
Unico factor (unifactorial), donde cada acreditado tiene la misma relacion
con el Unico factor del modelo, dada por el coeficiente r, y, ademas, la
correlacién entre los valores de los activos de los distintos acreditados es
exactamente igual a dicho coeficiente. Este modelo unifactorial esta ba-
sado en la independencia de los sucesos de impago (fallidos) condicio-
nados a la realizacién del factor (Gnico) sistematico Z en un determinado
valor, z (si se identifica a Z como al ciclo econdmico, una determinada
realizacion del mismo consistiria en estar, por ejemplo, en la fase alcista,
0 en época de recesion).

Como resultado final, se obtiene una distribucion de fallidos y, en defi-
nitiva, de pérdidas bastante sencilla y tratable desde el punto de vista
analitico. De esta manera, se determinan los requerimientos minimos de
capital en base a un conjunto de ponderaciones calculadas a partir de di-
cha distribucion de probabilidad de pérdidas (porcentaje de pérdidas que,
para un determinado nivel de probabilidad, se obtiene para cada catego-
ria de riesgo).

Por Gltimo, se hace una breve referencia al resultado que obtiene
Gordy (2001) para los modelos unifactoriales asintéticos de riesgo de
crédito (los requerimientos de capital de una cartera equivalen a la suma
de los requerimientos individuales de cada uno de sus componentes)
como el propuesto por Basilea Il, legitimandolos desde un punto de vista
tedrico como instrumentos vélidos para el calculo de una estructura de
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capital en funcion de las pérdidas potenciales por el riesgo asociado a
cada grupo homogéneo en que queda dividida la cartera crediticia total.

BIBLIOGRAFIA

BELKIN, B., SUCHOWER, S. (1998). «The effect of systematic risk on loan portfo-
lio value-at-risk and loan pricing», CreditMetrics Monitor, First Quarter, pp. 17-28.

BIS (1988). «International convergence of Capital measurement and Capital
Standards».

BIS (2001). Basel Comittee on Banking Supervision. «The Internal Ratings-
Based Approach». Consultative document.

FINGER, C. (1999). «Conditional Approaches for CreditMetrics portfolio distri-
butions», CreditMetrics Monitor, abril, pp. 14-33.

GORDY, M. (2001). «A risk-factor model foundation for ratings-based bank ca-
pital rules», Board of Governors of the Federal Reserve System.

Lucas, A., KLAASSEN, P., SPREI, P. y STRAETMANS, S. (1999). «An analytic ap-
proach to credit risk of large corporate bond and loan portfolios», Research me-
morandum, Universidad de Amsterdam.

MERTON, R. C. (1973). «Theory of Rational Option Pricing», Bell Journal of
Economic and Management Science 4, pp. 141-183.

SCHONBUCHER, P. (2000). «Factor models for portfolio credit risk», Working
Paper, Universidad de Bonn.

218



