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El presente documento corresponde a un estudio sobre riesgo de contraparte enfocado en el
mercado financiero de derivados, mercado de instrumentos financieros que al transarse muchas
veces fuera de las bolsas de comercio (mercado OTC) no cuentan con sistemas de compensacion
que garanticen el pago ante algun problema de solvencia por parte de los actores involucrados.
Especialmente importante resulta manejar las expectativas de estabilidad de los mercados de
derivados luego de lo vivido en la crisis subprime, donde la falta de prolijidad para manejar las
fluctuaciones y expectativas sobre ciertos instrumentos financieros termind por colapsar la
actividad econdmica alrededor del globo. A partir de aquello en los afios siguientes el concepto de
Credit Value Adjustment (CVA) fue adquiriendo relevancia ya que de alguna forma este pondera
los riesgos de no pago aplicando un ajuste a los precios de los derivados.

El documento hace hincapié en la importancia que tiene este concepto para las finanzas, explica su
significado ademas de detenerse en algunos conceptos financieros y procedimientos matematicos
necesarios para una mejor comprension del mercado de derivados OTC y la mitigacion del riesgo
de contraparte. Adicionalmente se plantean los objetivos del trabajo y las metodologias a través de
las cuales estos objetivos pretenden ser alcanzados.

Posteriormente se estima la magnitud del ajuste de crédito para los derivados mas comunes
mediante simulaciones, luego se exhiben estos resultados y se discute sobre sus alcances se
comparan las metodologias.

Finalmente se concluye acerca de la importancia de mitigar los riesgos de créditos asociados a
estos instrumentos financieros, las ventajas y desventajas de los procedimientos empleados y se
comparten algunas reflexiones sobre potenciales amenazas presentes en las transacciones de
derivados.
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Capitulo 1

Introduccidn

1.1 Predmbulo general sobre riesgo

El mundo esta en constante evolucion, afio a afio la innovacion tecnoldgica se supera, la esperanza
de vida sigue aumentando, las personas compran cada vez mas bienes y nuevos servicios surgen a
partir de necesidades propias del ser humano del siglo XXI. Debido a esto las transacciones de
dinero son cada vez mas frecuentes. Las barreras geogréaficas y culturales paulatinamente han
perdido terreno frente a la globalizacion y son muy pocos los paises que hoy en dia se mantienen
reacios a abrir su economia con el exterior. Como consecuencia de todo este crecimiento, se han
abierto las puertas a nuevas oportunidades de inversion y con ello también la especulacion y las
transacciones monetarias alrededor del globo se encuentran en auge. No es de extrafiar que dentro
de este contexto, instituciones financieras como lo son; bancos, asesores financieros y sociedades
de cobranza hoy en dia manejen magnitudes de dinero gigantescas y, por lo tanto, inviertan muchos
recursos en la gestion inteligente de los fondos y en una buena mitigacién del riesgo.

Muy presente se encuentra ain en el recuerdo colectivo la crisis subprime del afio 2007, en la cual
la ambicion desmesurada, la falta de prudencia y el mal manejo de los riesgos tuvieron
consecuencias colosales en muchos paises. La crisis no solo desestabilizé la economia a nivel
global, sino que ademas puso en jaque supuestos que hasta ese entonces parecian irrevocables.
Como ejemplo de esto, el tipo de interés a través del cual las grandes entidades bancarias transaban
dinero era considerado libre de riesgo, ya que se pensaba que compafiias de tal tamafio no podian
quebrar, durante la crisis se hizo recurrente el uso del concepto “too big to fail”, haciendo referencia
a que los Estados no podian permitir que firmas tan importantes cayeran en quiebra por el bien de
la estabilidad financiera, recordados son los rescates financieros realizados entre los afios 2007-
2010 por el gobierno de Barack Obama, a través de los cuales el estado norteamericano inyecto
mas de dos billones de dolares durante los afios 2008 y 2010 con el objetivo de evitar la caida de
las entidades bancarias y calmar el caos que reinaba entre los contribuyentes. Pese a esto, un gigante
financiero como Lehman Brothers cayd en banca rota. Ni los salvatajes, ni sus mas de 150 afios de



historia pudieron salvarlo, en el presente son tan solo una evidencia de lo peligroso que puede ser
la osadia mal entendida combinada con la falta de resguardos monetarios.

Tras haber superado este periodo de crisis, las distintas naciones parecen haber aprendido valiosas
lecciones sobre precaucion financiera, lecciones que fueron en parte materializadas a través de un
nuevo conjunto de medidas acordadas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, llamado
Basilea Ill. Estas reformas se basan en tres pilares, cada uno enfocado a un aspecto que ayude a
mejorar la solvencia del sistema financiero, estos pilares son:

e Requisitos cuantitativos: orientado a los requerimientos de capital.
e Requisitos cualitativos: orientado a los procesos de supervision y regulacion.
e Disciplina de mercado: divulgacion de la informacion y principios de transparencia.

Dentro del primer pilar se encuentra un concepto trascendental para la mitigacion de riesgo y uno
de los principales fundamentos que abarca este trabajo, el término en cuestién es el Credit Value
Adjustment (CVA).

El CVA no es otra cosa que un ajuste que se le debe hacer al valor de un derivado para de esta
manera contemplar la posible pérdida en caso de que la contrapartida entre en incumplimiento
(default). La idea es que las instituciones (los derivados mayoritariamente se transan entre
instituciones y no entre personas naturales) consideren la posibilidad de que las obligaciones de
deuda del contrato no se cumplan y estas instituciones tomen las precauciones pertinentes, sin creer
en el supuesto “too big to fail”. El comité de Basilea estim6 en 2009 que aproximadamente dos
terceras partes de las pérdidas por riesgo de contrapartida desde el inicio de la crisis se debieron a
ajustes por CVA y solamente una tercera parte correspondieron a impagos reales (BCBS, 2009b).

Las siguientes paginas de esta memoria abarcan el concepto de CVA, intentan explicarlo en mayor
profundidad y presentan propuestas innovadoras para medirlo numéricamente, propuestas que se
espera le sean (tiles al ente regulador del pais, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) o
cualquier otra persona o entidad que busque entender mejor que significa el riesgo de contraparte
y como mitigarlo. Finalmente se plantean conclusiones sobre los resultados y algunas
observaciones que pueden resultar Gtiles para quien desee continuar esta linea de investigacion.

1.2 El mercado de derivados financieros en Chile

Para interiorizar al lector en el tema, conviene comenzar definiendo que son los derivados
financieros. Segun el portal del Ministerio de Hacienda, estos son “instrumentos financieros,
generalmente contratos, que estipulan que las partes se comprometen a comprar o vender, en una
fecha futura, un determinado activo que puede ser bienes fisicos (commodities), monedas e
instrumentos financieros, a un valor que se fija en el momento de la negociacion.” Por lo tanto, se
puede establecer que estos instrumentos dependen del valor subyacente de otro activo transado en
el mercado.

Los derivados son utilizados para resguardarse ante la posibilidad de fluctuaciones no deseadas en
alguno de estos subyacentes. A modo de ejemplo, un exportador de frutas que espera recibir una



alta cifra de dinero en dolares como resultado del envio de su producto a EEUU. podria querer
firmar un forward de tipo de cambio USD/CLP para resguardarse en caso de que este valor caiga
y asi poder dormir tranquilo sabiendo que sus frutos seguirdn dandole regalias sin importa que
ocurra con la moneda local.

Dada la versatilidad de los derivados, estos son transados en grandes magnitudes alrededor del
mundo, el grafico n°1 ilustra la magnitud del mercado global en los Gltimos afios.
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Figura 1: magnitud del mercado global de derivados financieros en trillones de dolares. Fuente: BIS (2018).

Como puede observarse, los derivados mas transados a nivel mundial son los de tasas de interés y
cambios de divisas. Esta tendencia se mantiene en el mercado chileno, donde los forwards y swaps
son los instrumentos con mas altos montos, esto queda ilustrado en la tabla n°1.

Derivados
Afo Forwards Swaps Opciones Opciones  Futuros Otros
Call Put
2013 944445  2.654.147 11.619 3.747 209 136
2014 1.796.873 6.205.464 15.380 1.988 28 356
2015 3.591.699 8.091.122 75.179 5.354 0 6.301
2016 1.628.856  7.333.035 8.261 7.200 30 130
2017 3.134.134  6.931.481 3.319 17.941 26 876
2018 4.739.607 6.792.858 30.843 2.210 121 767

Tabla 1: Desagregacion de los contratos derivados en millones de pesos. Fuente: BC de Chile.



1.3 Mercados OTC

Una de las caracteristicas que hacen particularmente complejos a los derivados es que estos pueden

transarse en mercados over the counter (OTC), en estas transacciones el instrumento se gestiona
fuera del mercado bursatil, por lo tanto, sin un organismo intermediario. En el mercado OTC las
empresas y los inversores realizan sus operaciones financieras y negociaciones tratando
directamente, por lo que, para proceder en dicho mercado se especifican las condiciones a cumplir
por ambas partes mediante contratos previamente escritos. En Chile las magnitudes de las
transacciones de derivados OTC son particularmente elevadas versus el resto de los paises de
Latinoamérica [17]. esto puede apreciarse en la figura n°2.
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Figura 2: Gréfico de magnitudes de mercados OTC, en MMusd/PIB. Fuente: Villena & Salinas (2014).

1.4 Riesgo de contrapartida y CVA

Transar activos financieros en los mercados siempre tiene riesgos, dependiendo del tipo de
negociacion estos pueden variar, pero en términos generales hay algunos que siempre estan
presentes y seria bueno introducir. Por un lado esta el riesgo de mercado, que corresponde al riesgo
de que un activo disminuya su valor como consecuencia de las fluctuaciones en las condiciones de
mercado, asi como fluctuaciones en los precios de las materias primas. Por otro lado, existen los
riesgos asociados a la posibilidad de incurrir en una pérdida econémica debido al incumplimiento
en las obligaciones de deuda, el mas comun en este aspecto es el riesgo de crédito, pero el foco de
este trabajo se encuentra en el concepto de riesgo de contrapartida.



El riesgo de contrapartida esta estrechamente relacionado con el riesgo de créedito, se define como
el riesgo de que la contraparte quiebre antes de poder cumplir con sus compromisos. Se diferencia
del riesgo de crédito principalmente en el tipo de operaciones a las cuales se asocia. Entre estas
operaciones se encuentran los compromisos de compra, operaciones con liquidaciones diferidas y,
especialmente relevante para efectos de esta tesis, operaciones con instrumentos derivados OTC.
A partir de la ponderacién de este riesgo es que nace el CVA, que tal como se menciond antes
corresponde a un ajuste en el precio del derivado libre de riesgo para obtener el precio de este
ajustado al riesgo de contraparte:

Valor del derivado ajustado al riesgo = valor libre de riesgo — CVA

Por lo tanto, para cuantificar este ajuste sera necesario estimar las futuras pérdidas ocasionadas por
eventos de default, las cuales se modelan mediante conceptos como la exposicion crediticia y la
probabilidad de default.

1.5 Descripcion y justificacion del proyecto

El proyecto consiste calcular los pardmetros relevantes para el riesgo de contraparte y con estos
estimar el CVA sobre derivados utilizando simulaciones de Montecarlo. Debido a la predominante
presencia de derivados sobre tasas de interés e intercambio de monedas (tabla n°1 y gréfico n°1),
el trabajo se encontrara enfocado en estudiar el comportamiento de dos de los principales
instrumentos presentes en el pais, Swaps de tasas de interés y Forwards de tipo de cambio.

La estimacion del ajuste por CVA es un tema del cual hay poca luz actualmente en el pais y esta
memoria de titulo se espera que sirva apoyo al sistema regulador del pais (comandado por la CMF)
en el futuro proximo. También se espera entregar datos y referencias sobre las actuales
metodologias utilizadas en diversos estudios sobre el CVA, motivando con esto la reflexion en
torno a la eficacia de la normativa chilena actual en este &mbito. Por otro lado, se espera promover
el debate sobre la posibilidad de actualizar procesos y modelos que hoy en dia no necesariamente
reflejan las condiciones en las que el mundo financiero se encuentra.

Finalmente, se espera que estas paginas sirvan de apoyo y amparo para cualquiera que desee
interiorizarse en el tema sin ser un experto en el mundo financiero, mundo que en ocasiones suele
ser algo complejo y dificil de comprender para los recién llegados.



1.6 Objetivos

1.6.1 Objetivo General:

Estimar numéricamente a través de modelos matematicos el CVA de al menos dos tipos de
derivados, calculando las variables que lo definen, para posteriormente concluir sobre los
resultados y las principales ventajas y desventajas de las metodologias existentes. Todo esto con la
finalidad de aportar claridad al organismo regulador del sistema financiero del pais (CMF).

1.6.2 Objetivos especificos:

e Explicar en profundidad y de manera clara el concepto de riesgo de contraparte, su
importancia, formas de mitigacién y las variables necesarias su estimacion.

e Caracterizar el mercado de derivados del pais en los Gltimos afios.

e Generar modelos cuantitativos que permitan calcular la exposicion crediticia de una
posicién de derivados frente a los riesgos de contraparte.

e Definiry contextualizar los conocimientos tedricos asociados al riesgo crediticio de carteras
de derivados, con el fin de servir a los posibles lectores como guia para el proceso de
estimacion de los riesgos de contraparte.

e Ultilizar los resultados obtenidos para ofrecer alternativas concretas de innovacién en la
manera a través de la cual se maneja hoy en dia el riesgo de contrapartida.

e Concluir sobre los principales riesgos asociados al mercado de derivados y sus
potenciales peligros para la estabilidad financiera.

e Ofrecer alternativas y sugerencias para profundizar la investigacion, con el fin de lograr
innovaciones en la manera en que hoy en dia se maneja el mercado de derivados OTC.

1.7 Alcances y resultados esperados

1.7.1 Alcances:

El desarrollo del tema plantea los siguientes horizontes, en consecuencia con los tiempos y la
informacién disponible:

1. Se trabajara solo con el mercado nacional de derivados, enfocdndose en las instituciones y
actores relevantes dentro de Chile.



2.

No se presentaran mayores detalles sobre los costos especificos de implementacion de cada
metodologia estudiada, principalmente por la incapacidad para poder calcular el detalle de
manera fidedigna.

No se planteara un plan de implementacion de las propuestas ya que eso escapa de las
atribuciones del memorista. En concreto, el trabajo entregara recomendaciones sobre como
calcular el CVA 'y principales desafios que este plantea.

1.7.2 Resultados esperados:

En consecuencia con los objetivos planteados en la seccion 1ll, al finalizar este trabajo de
investigacion se espera:

1.

Generar y analizar modelos cuantitativos que obtengan como resultado valores estimados
de CVA para determinados derivados financieros del mercado local, con los resultados de
estos modelos, establecer pardmetros y posibles estrategias para reducir los riesgos de
contraparte.

Estimar la evolucion de la exposicion al riesgo que presenta un derivado a lo largo de la
vida del contrato.

Llegar a resultados cuantitativos en cuanto a las diferentes metodologias desarrolladas con
los cuales estas puedan ser comparadas y contrastadas entre si.

Llegar a la finalizacion del trabajo con conocimientos suficientes en el tema para poder
ofrecer recomendaciones fundadas sobre el riesgo crediticio de estos portafolios.

Estimar las probabilidades de incumplimiento condicionales asociadas a las distintas
categorias de riesgo.

1.8 Metodologia

Con la finalidad de lograr llevar a cabo los objetivos propuestos y estructurar esta memoria es
necesario marcar cuales seran las directrices que guiaran el trabajo. La metodologia seleccionada
fue la siguiente:

1.

2.

Revision de la literatura asociada a derivados financieros, riesgo de contrapartida y
simulaciones de Monte Carlo.

Busqueda y seleccion de bases de datos, ademas de una etapa limpieza y filtrado de
informacion.

Codificar simulaciones en software R, procurar contar con un nimero de escenarios
suficientes para que los resultados sean consistentes.

Utilizar simulaciones para indagar en el comportamiento de swaps de tasas de interés y
forwards de intercambio de monedas en el tiempo.



5. Calcular los valores de ambos derivados desde su hipotética firma hasta la fecha de
madurez.

6. Basarse en los resultados previos para estimar exposiciones crediticias.

7. Definir pardmetro LGD vy calibrar probabilidades de default.

8. Estimar CVA y variables asociadas.

9. Andlisis grafico de las variables estimadas.

10. Estudiar comportamiento y sensibilidad del CVA frente a cambios en la informacién
subyacente.

11. Generar conclusiones a partir de los resultados y aprendizajes del proceso de memoria.



Capitulo 2

Marco Tedrico

Para facilitar al lector la comprension de los conceptos y modelos matematicos utilizados en este
documento, se definen y profundizan los siguientes conceptos

2.1 Tipos de derivados financieros

Los derivados por si mismos no tiene valor, ya que no corresponden a instrumentos financieros
tradicionales como lo son un commodity o un bono, en cambio el valor de un derivado se basa en
el precio de otro activo. No obstante, estos se transan de forma similar a las acciones ya que al
momento de la negociacion el comprador accede a adquirir el derivado en una fecha especifica a
un precio especifico. Estos instrumentos pueden ser utilizados para la cobertura de riesgos, ya que
pueden tomar posiciones que mitiguen su exposicion al mercado y, en general, se liquidan en una
fecha futura. Asi, hacen que los flujos de efectivo sean mas predecibles y permiten a las empresas
pronosticar sus flujos futuros con mayor precision. Por consiguiente, las organizaciones necesitan
menos disponibilidad de efectivo para cubrir emergencias y pueden reinvertir mas en sus negocios.

Estos instrumentos pueden clasificarse segin los mercados donde se transan o por las
caracteristicas del activo subyacente, Para efectos de este trabajo resulta importante destacar los
siguientes:

2.1.1 Forwards:

Un contrato forward es el que define un acuerdo entre dos partes, por la cual se comprometen a
intercambiar una cierta cantidad de un activo en una fecha futura a un precio determinado. Quienes
participan en este tipo de contrato pueden ser dos entidades financieras o una persona individual y
una entidad financiera, es decir, es una operacion a plazo que obliga al comprador y vendedor. La
contratacion y negociacion es directa entre comprador y vendedor. Es asi como a la fecha de
vencimiento del contrato, los precios involucrados y eventuales garantias son determinadas por las
partes contratantes.



2.1.2 Futuros:

La definicion de futuros financieros, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y
opciones, es la siguiente: "Contratos a plazo que tengan por objeto valores, préstamos o depositos,
indices u otros instrumentos de naturaleza financiera; que tengan normalizados su importe nominal,
objeto y fecha de vencimiento, y que se negocien y transmitan en un mercado organizado cuya
Sociedad Rectora los registre, compense y liquide, actuando como compradora ante el miembro
vendedor y como vendedora ante el miembro comprador”.

2.1.3 Swaps:

Es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos de caja futuros de
acuerdo con una férmula preestablecida. Se trata de contratos hechos a la medida, es decir, hecho
con el objetivo de satisfacer necesidades especificas de quienes firman dicho contrato. Debido a
esto ultimo, se trata de instrumentos similares a los forwards en el sentido de que no se transan en
bolsas organizadas. El tipo de swap mas comun y objeto de analisis en esta tesis es el de tasas de
interés, mediante el cual se intercambian flujos de intereses en una misma moneda en ciertas fechas
previamente convenidas: Una parte paga flujos de intereses aplicando una tasa de interés fija sobre
un cierto monto nocional y recibe flujos de intereses aplicando una tasa fluctuante sobre ese mismo
monto nocional. La contraparte recibe los intereses calculados de acuerdo con la tasa fija y paga
los intereses a la tasa fluctuante, sobre el mismo monto y en las mismas fechas. Tipicamente, este
tipo de swap se utiliza para transformar flujos de caja a tasa fija en flujos de caja a tasa variable o
viceversa. La figura n°3 presenta un diagrama del funcionamiento de un swap tipico de tasas de
interés que utiliza la tasa TAB como la pierna flotante.

Paga Tasa Fija 5.21%

[

BANCO X BANCOY

.

A Recibe Tasa Variable TAB 90

Recibe Paga
Tasa Fija | Variable
5,30% TAB90

EMPRESA

Figura 3: Diagrama explicativo swap de tasas de interés. Fuente: Derivados en Chile y su mecanica.
Fernandez, Morales.
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2.1.4 Opciones:

Una opcion financiera es derivado financiero que supone el contrato de compra o venta de
un activo subyacente, el cual otorga el derecho al comprador de la opcion de comprar o vender el
activo subyacente acordado en un futuro acordado previamente, segin sea opcién de compra u
opcion de venta. Las opciones financieras son un tipo de derivados financieros muy similares a
los futuros financieros, pero mientras que los Futurosy Forwards consisten en derivados que
suponen una obligacion, las opciones son contratos financieros que conllevan un derecho (no una
obligacion) para el comprador. EI comprador de una opcidn, en el momento de su adquisicion, debe
pagar una prima al vendedor o emisor de la opcion como contrapartida de los derechos que dicha
opcidn le concede.

2.2 Precio inicial y posibilidades de arbitraje

Los derivados tienen la caracteristica de que en al comienzo deben tener valor razonable nulo para
que no existan posibilidades de arbitraje entre las partes, dicho de otro modo, quienes firman un
contrato de este tipo, al principio de este deben encontrarse en igualdad de condiciones. Este punto
es clave, ya que es aqui donde se estiman los valores de las tasas fijas que se pagaran en cada
periodo (caso swap) y la razon del tipo de cambio a la cual se realizara el intercambio al finalizar
el contrato (caso forward). Cabe mencionar que este precio nulo solo se impone para el inicio del
instrumento, una vez comiencen a registrarse flujos o los subyacentes asociados fluctden su precio,
el derivado comenzara a ganar o perder valor. Recordar que los derivados son instrumentos de
suma cero, por lo que la ganancia de una contraparte corresponde exactamente a las pérdidas de la
otra.

2.3 Movimiento browniano geométrico

El movimiento browniano recibe su nombre en honor a Robert Brown quien lo describe en 1.827
al observar particulas de polen moverse dentro de un fluido. Si bien la historia en torno a sus
primeras aplicaciones no es clara, Gora (2006) destaca a Albert Einstein como uno de los primeros
en aplicarlo en sus estudios sobre dindmica molecular y su relacién con las ecuaciones de calor y
difusion.

La ecuacion diferencial estocastica que expresa la trayectoria de un movimiento browniano
geométrico es [6]:

ds = uS(@®)dt + aSE)dW () (2.1)
S(0) > 0

Donde S(0) en este contexto se interpreta como el precio inicial de un activo financiero. teT que
hacen referencia al intervalo de tiempo dentro del cual se desarrolla el fenémeno descrito. Los
coeficientes u, o > 0 se asumen constantes y S(t) es integrable en el intervalo [0, T]. Ademas dW
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sigue un proceso aleatorio de Wiener, de manera que dW = g~/dt, con &~N(0,1).
Dividiendo la ecuacion (2.1) por S(t), se obtiene la expresion

as(t) _
E = Mdt + O'dW(t) (22)

La cual puede ser interpretada como la tasa de retornos de una [6], donde u es el valor esperado de
la tasa de retorno y o la volatilidad. La solucion de (2.2) es el proceso geométrico de Wiener
representado por

S(t) = S(0)exp ((u - 672) t+ 0W(t)> ,tET (2.3)

esta ecuacion describe la dindmica del precio de un activo, para lo cual S(0) representaria el precio
inicial del activo. Este modelo sera utilizado para las posteriores simulaciones de la razédn
USD/CLP del capitulo 3.

2.4 Exposicion crediticia

También Ilamada simplemente exposicion, se define como las pérdidas potenciales a las que se
puede incurrir en caso de darse un evento de default de la contraparte. La exposicion se caracteriza
por el hecho de que el valor positivo de un instrumento financiero conlleva un reclamo sobre hacia
la contraparte que incumple, mientras que ante un valor negativo la institucién no tiene
posibilidades de efectuar pérdidas por default ya que es esta la que se considera deudora.

En lo que respecta a derivados, cuando ocurre un default, el monto expuesto en cuestion
corresponde justamente al valor del mercado del derivado en dicho momento (MtM)[4]. Asi la
exposicion queda definida como [9].

Exposicion al tiempo t = max(0, v(¢)) (2.4)

Siendo v(t) el valor de mercado (MtM) del derivado al tiempo t. La exposicion es claramente
dependiente del tiempo ya que los eventos de default pueden ocurrir en cualquier momento, por lo
tanto, deben considerarse los impactos de tales eventos con varios afios hacia el futuro. La
exposicion es particularmente relevante en el mercado de derivados OTC ya que permite
cuantificar las perdidas posibles ante los escenarios mas pesimistas y anticiparse a su ocurrencia.

A partir de lo anterior se han definido los conceptos de exposicion esperada y exposicion potencial,
ambos esenciales para los calculos y estimaciones presentes en los capitulos 3y 4. Adicionalmente
el grafico la figura n°4 exhibe un esquema sobre ambas exposiciones:

e Exposicion esperada (EE): corresponde al valor esperado de las pérdidas dado un evento de
default. Es el promedio de las exposiciones, considerando una alta variedad de escenarios.
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La EE puede ser calculada a partir de simulaciones de Monte Carlo mediante la formula

(2.4) [9]

EE, =~ %N, max (0,v(t);) (2.5)

Donde N es el nimero de simulaciones y v(t); es el valor de mercado (MtM) del
derivado en el tiempo t para la simulacion i.

e Exposicion potencial futura (PFE): Este concepto ilustra el peor escenario posible de la
exposicion al riesgo de crédito bajo un determinado intervalo de confianza, el cual en este
documento se ha fijado en un 95%.

Expected
MtM

l EE PFE (high confidence level)

1
1
1
I
1
1
1
|

F
I
]
|
1
1
1
I
1
I

T
|
|
|

0
Figura 4: Gréfico explicativo de exposiciones. Fuente: Gregory 2010.

2.5 Probabilidad de default (PD)

La probabilidad de default es un téermino financiero que describe la calidad crediticia que posee
una entidad dada. Da cuenta de la verosimilitud con la que una contraparte puede incumplir un
contrato sobre un determinado horizonte temporal. Suele estar expresada como una funcion de
densidad de probabilidad. La probabilidad de default no depende solo de la calidad crediticia del
deudor, sino que también del entorno macroeconomico y del grado con que este entorno afecte a
la entidad. En este trabajo, basandose en los desarrollos de Green en “Credit, Funding and Capital
Valuation Adjustment” [3] se asumiran probabilidades neutrales al riesgo.
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2.6 Tasa de severidad (LGD)

Latasa de Severidad o LGD por sus siglas en inglés (Loss Given Default) corresponde al porcentaje
de pérdidas sobre el total de dinero expuesto con una contraparte al momento en que esta entra en
default. También puede expresarse en términos de la tasa de recuperacion posible del capital
expuesto de la siguiente manera

LGD = (1 —RR)
Debido a su definicidn es claro ver que ambas variables se encuentran en el intervalo (0,1).

Para efectos de esta tesis la LGD se asumird constante en el tiempo, supuesto que no es
completamente acertado, pero que ha sido recurrentemente utilizado en la literatura sobre riesgo
de contraparte como el caso de Norman, Chen (2013) [9] y Green (2016) [3]. Mas aln, con la
finalidad de lograr estimaciones realistas y que reflejen las posibles pérdidas generadas por el
riesgo de contraparte se asumira que no existe posibilidad de recuperar parte del monto expuesto
al momento del default, dicho de otro modo, se impone que RR = 0. Ademas, los cambios que
provoca la LGD sobre el CVA son directos. Esto se ocurre debido a la forma de la expresion
analitica del CVA (expresada en la seccion 2.9), alli la LGD actta como un factor deterministico
externo a las sumatorias temporales, esto indica que si se quisiese saber el impacto sobre el CVA
como consecuencia de variar la LGD en un ¢%, su efecto sobre es exactamente ese mismo ¢%.

2.7 Simulaciones de Monte Carlo

También Ilamado método de Monte Carlo es una técnica cuantitativa que hace uso de la estadistica
para simular, mediante modelos matematicos, el comportamiento aleatorio de sistemas reales. La
simulacion de MC consiste en crear un modelo matematico del sistema, proceso o actividad que se
quiere analizar, identificando aquellas variables cuyo comportamiento aleatorio determina el
comportamiento global del sistema.

El concepto basico de este método parte de la funcidn de distribucion de probabilidad de un evento,
la cual se obtiene realizando el experimento un namero suficiente de veces y determinando la
variable aleatoria dependiente como una funcion de densidad de los resultados de dichos
experimentos. La simulacion de Monte Carlo proporciona la respuesta de posibles resultados
mediante la sustitucion de un rango de valores (representados por una distribucién de probabilidad)
para cualquier factor con incertidumbre. Luego calcula los resultados una y otra vez, cada vez
usando un grupo diferente de valores aleatorios de las funciones de probabilidad. Para lograr una
simulacion de Monte Carlo exitosa puede ser necesario realizar miles de experimentos de forma
que la distribucion normal asociada maximice su valor entorno al rango deseado. La seccion 3.2
hace uso de esta metodologia para generar escenarios en torno a variables financieras de interés
como lo son el tipo de cambio y la tasa corta de interés.
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2.8 Modelo de tasas de interés de Vasicek

El modelo de Vasicek (1977) permite modelar la dindmica de comportamiento del tipo de interés
de corto plazo, proporcionando la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI). En el momento
de su publicacion, el método expuesto por Vasicek contaba con la novedad de considerar el
concepto de regresion a la media dentro de sus ecuaciones, este concepto hace referencia a la
tendencia que tienen los tipos de interés de oscilar en torno a un determinado valor de largo plazo
sin crecer ni decrecer indefinidamente.

El modelo de Vasicek esta lejos de ser el inico método para estudiar comportamiento de los tipos
de interés, hoy por hoy existe una variedad de modelos para estimar la ETTI, entre los que se
encuentran los trabajos de Cox Ingersoll Ross (1985), o también el modelo de Rendleman y Bartter
(1979), pero se ha escogido a Vasicek para efectos de este trabajo debido a su simpleza y féacil
manipulacion para realizar calculos complejos.

El modelo de Vasicek queda determinado por la ecuacion diferencial
dr(t) = K(6 — r(t))dt + adW (t) (2.6)
Donde

- W define el proceso de Wiener que modela la componente aleatoria del riesgo de mercado.

- o corresponde a la volatilidad de la tasa de interés.

- (6 —r(¢)) es el factor de derivacion que describe el cambio esperado en la tasa de interés
en funcion del tiempo.

- 6 corresponde al valor medio de largo plazo, es decir, el valor de equilibro de largo plazo
sobre el cual la tasa de interés se retrae.

- K por su parte es un parametro que describe la velocidad con la cual la tasa se acerca a su
valor medio de largo plazo.

Una de las principales utilidades del modelo, al menos para efecto de esta tesis, es que de este
pueden desprenderse expresiones analiticas para el precio de un bono cero cupon en funcion del
tiempo t, que paga un nocional de $1 al momento de su madurez T. Este valor queda representado
por la ecuacion (2.6).

P(t,T) = A(t,T)exp (—B(t, T)r(t)) 2.7)

Siendo los pardmetros A(t,T) y B(t, T) definidos como:

2
(B&T)— (T—)(K20-5)  o?B(t,T)>?
K2 4k

A(t,T) = exp

1—exp (—K(T-1))

B(t,T) = -
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Por lo tanto, al simular la tasa corta de interés mediante una discretizacion de la ecuacion diferencial
de Vasicek (2.5) es posible determinar los precios de los bonos cero cupon en el tiempo y con esto
modelar los valores de los derivados de interés, véase capitulo 3.

2.9 Formula CVA

Habiendo ya introducido el significado del Credit Value Adjustment, ademas de los parametros
que lo definen, finalmente es posible describir la expresion analitica de su calculo, en efecto de
Gregory (2010) [4] y Green (2016) [3]el CVA queda definido por la expresion:

CVA = (1= RR) X%_, Dy EE; PD(t_1, ti) (2.8)

Donde:
- RR es la recovery rate, que corresponde a la tasa de recuperacion de la operacion en caso
de incumplimiento. Recordar que LGD = (1 — RR).
- Dy, es el factor de descuento libre de riesgo correspondiente al plazo .

- PD(ty_4,ty) es la probabilidad de incumplimiento en t;, condicional a que no haya
existido incumplimiento hasta ¢, _.

Para mayor detalle sobre el uso de esta formula y la estimacion del CVA mirar capitulo 4.
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Capitulo 3

Estimacion de parametros y disefio de simulaciones

En la siguiente seccion se detalla el proceso de simulaciones de Monte Carlo realizado para
valorizar y calcular exposiciones, ademas de la estimacion del resto de pardmetros necesarios para
el posterior analisis sobre CVA, para esto primero se expone la informacién utilizada y se
profundiza en las ecuaciones que modelan y estructuran los swaps de tasas de interés y los forwards
de tipo de cambio.

3.1 Data utilizada

Indudablemente previo a la implementacién de cualquier modelo matematico que intente explicar
un fendmeno es necesario contar con bases de datos confiables de manera que los distintos inputs
del modelo resuelvan las ecuaciones correctas y generen simulaciones que representen de manera
fidedigna las fluctuaciones de las variables de interés, para lograr esto fue era necesario contar con
una cantidad de datos lo suficientemente amplia de forma que tanto los parametros como las
volatilidades y las medias aritmética queden modelados con exactitud.

Para el caso del forward de intercambio de divisas se recurrid al portal Investing, el cual
proporciona datos en tiempo real sobre cotizaciones, fluctuaciones de monedas, valores de
instrumentos financieros, noticias de ultima hora y analisis de mas de 250 mercados alrededor del
mundo. Con la ayuda de este portal se extrajeron datos sobre el precio de la razén USD/CLP mes
a mes desde el 01/01/2013, hasta el 01/01/2020. Finalmente, para valorizar el forward en cada
periodo se utilizaron las tasas de interés diarias para ambas divisas, estas fueron suministradas por
la CMF. Cabe mencionar que solo se utilizaron las tasas para los correspondientes dias habiles del
afio de manera que no existan inconsistencias respecto de los dias en los cuales se simulé el tipo de
cambio, en otras palabras, se dejaron fuera del analisis sdbados y domingos.

Por otra parte, para el estudio de los swaps de tasas de interés era necesario contar con informacion
sobre la tasa variable de interés significativa, en este caso, la TAB nominal a 180 dias la cual refleja
el costo de fondos para las instituciones financieras, calculando dicho costo sobre la base de las
tasas marginales de captacion y los demaés factores que inciden en él. La informacion sobre esta
tasa fue recopilada a partir del portal web del Banco Central de Chile, la recopilacién de
informacidn comprende el periodo entre el 17/05/2010 y el 26/12/2019.
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Adicionalmente, para el proceso de estimar las probabilidades de incumplimiento se recurrié en
primer lugar al informe anual de la calificadora de riesgo S&P, desde donde se obtuvieron las
probabilidades acumuladas para distintos ratings.

3.2 Disefno de las simulaciones de Monte Carlo

Para estudiar las valorizaciones tanto de los swaps como forwards a lo largo de su vida fue
necesario realizar simulaciones para cada caso. Por un lado el forward de intercambio de monedas
estas fueron sobre el precio del ddlar respecto del valor del peso chileno, mientras que para el swap
de tasas de interés se simuld la tasa corta de interés mediante el modelo de Vasicek. A continuacion
se explican ambos procesos junto con sus resultados.

3.2.1 Simulacion del tipo de cambio

La principal incertidumbre presente en un forward de monedas es la fluctuacion constante de estas,
los precios de una divisa reflejan momentos sociales, politicos y econémicos de las naciones, en
donde son tantas las variables que afectan y conviven dia a dia en cada pais que resulta imperante
evaluar casos hipotéticamente posibles a traves de una gran cantidad de escenarios diferentes y asi
evaluar riesgos.

El forward objeto de estudio en este trabajo especificamente requiere computar las variaciones
USD/CLP. Esto se logra a través de un proceso de precios modelado a partir de un Movimiento
Browniano Geométrico (MBG), detallado en la seccion 2.3. Debido a que el ajuste de un MBG
precisa mejor ante una distribucién normal de los datos, primero se examina la distribucion de los
retornos del cambio USD/CLP relativa al periodo comprendido entre 2013 y 2019. La figura n°5
presenta un grafico sobre esta distribucion, observando la similitud entre la tabla de frecuencias del
gréfico y la curva de distribucién normal parece razonable poder aplicar los supuestos del MBG
por lo que se continda con las simulaciones mediante ese método.
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Distribucion de retornos logaritmicos
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Figura 5: Grafico de frecuencias de retornos logaritmicos USD/CLP. Elaboracion propia.

El siguiente paso consiste en calibrar los parametros que serviran como inputs para la simulacién
y reemplazarlos en la version discretizada de la ecuacion que gobierna el MBG, esta quedaria de
la forma:

Xt — X¢—1 = Xe_qUAL + x4 _q0AZ

Se calculan los parametros segun la base de datos introducida en la seccion 3.1 obteniendo los
siguientes valores

i = 0,0057
o = 0,0307
w— 2
drift = =0,0053

Con estos nimeros se generan 8.000 trayectorias distintas para el valor del precio del délar durante
el periodo de un afio (tiempo equivalente al periodo de madurez del forward en estudio). La figura
n°6 presenta un grafico con 60 trayectorias del precio del dolar.
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Simulacion USD/CLP a un afio
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Figura 6: 60 trayectorias para la razon USD/CLP. Elaboracion propia.

De la figura n°6 se puede apreciar que todas las trayectorias parten desde el mismo punto, cuyo
valor asciende a 751,95 CLP, precio de la divisa al término del afio 2019 y momento en el que
comienza la simulacién, complementariamente en Anexos L se presenta una version simplificada
de la figura 6, ilustrando los percentiles 05 y 95 de las simulaciones, junto con el promedio de estas.

3.2.2 Simulacion sobre tasas de interés

Tal y como un forward necesita contar con variadas trayectorias para la razon entre divisas, los
swaps de tasa fija y flotante precisan contar con un modelo para la estructura temporal de las tasas
de interés. Especificamente en este caso el input corresponde a la tasa corta o tasa instantanea. Tal
como se detall6 en la seccion 2.8, a través de la tasa corta es posible tasar el precio de un bono cero
cupdn en un tiempo t, lo interesante es que con la ayuda de dichos bonos se pueden descontar a
valor presente los flujos de dinero intercambiados entre la pierna fija y la pierna flotante en cada
periodo y en consecuencia, obtener el precio del swap.

La tasa corta serd modelada utilizando el modelo tasas de interés de Vasicek. Este obedece a la
siguiente ecuacion diferencial

dr(t) = K(6 — r(t))dt + adW (t)
Discretizando con respecto al tiempo
Teyr =1 + k(0 — 1)At + oV/Ate
Con esta ecuacion es posible modelar la tasa corta para t; coni € ty,t,,...,T. Para ajustar el
proceso se recurrid a la data histérica de la TAB nominal, los parametros se han calibrado sobre

esta muestra utilizando Excel para minimizar el error medio entre el valor de la tasa observado
r; — 1;_1 Versus la estimacion k(8 — r;). Finalmente maximizando la funcién de distribucion de
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probabilidad entorno a este error reducido se obtiene la estimacion de los parametros, los valores
arrojados por el modelo fueron los siguientes

k = 0,257
1 = 0,044
o = 0,070

Utilizando los célculos recién mencionados se compilan un total de 6500 simulaciones de Monte
Carlo para la estructura temporal de la tasa corta, la figura n°7 ilustra 60 trayectorias de la
correspondiente simulacion.

Simulacion tasa corta

0,12

0,1

0,08

0,06

Valor tasa

0,04

0,02

Meses

Figura 7: Gréfico de simulaciones sobre tasa corta de interés. Elaboracion propia.

Cabe destacar que la naturaleza matematica del modelo de Vasicek no impide la simulacion de
tasas de interés negativas, si bien al calibrar el parametro esto no fue impedimento, si se produjeron
inconvenientes al realizar los analisis de sensibilidad del CVA del capitulo 4, la forma de solucionar
dicho problema fue excluir del analisis aquellas simulaciones que entregaron estos resultados, en
Anexos 3 se exhibe un grafico de simulaciones con tasas negativas.

Una consecuencia directa de contar con la tasa corta simulada es poder valorizar un bono cero
cupdn segun la expresion (2.7). Estos bonos seran esenciales para modelar el precio del swap en
funcién del tiempo en las secciones posteriores, pero para entender mejor cémo se comportan vale
la pena analizar sus movimientos. La figura n°8 representa 25 trayectorias sobre el valor de los
bonos cero cupdn con madurez a 10 afios. Al tener estos un precio de 1 en la madurez funcionan
como factores de descuento, esto indica que su valor es minimo para el tiempo presente (tiempo
cero) y paulatinamente se van elevando hasta llegar a 1 en la madurez.
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Figura 8: Grafico de simulaciones para P(t,T),con T = 10 afios. Elaboracion propia.

3.3 Célculo de valores y exposiciones para forward de monedas

La seccion 3.3 esta dedicada primero a profundizar en los fundamentos matematicos de los que
emanan las expresiones para valorizar un forward, luego se procede a estimar los valores (tipo de
cambio a intercambiar en la madurez) que velan por el principio de no arbitraje al momento de la
firma del contrato. Por Gltimo se calculan las exposiciones crediticias respectivas.

3.3.1 Valorizacién

Los forwards solo cuentan con un Unico pago al final del periodo de madurez, lo cual simplifica
bastante los célculos, a continuacion se descompone la mecanica de un forward y las expresiones
lo definen.

Se supone un Forward que intercambia délares estadounidenses (USD) por pesos chilenos (CLP),
con una madurez de un afio y donde el monto a intercambiar es de $10.000.000 de ddlares. Ademas
la razén USD/CLP al momento de la firma del contrato tiene un valor de 751,95 pesos por dolar
(valor corresponde al cierre del 31/12/2019 fecha escogida para iniciar tanto el analisis como las
simulaciones posteriores).

En resumen las variables que definen el forward son:
T=1

N = 10.000.000 [USD]

Tipo de cambio al inicio TC;, = 751,95

Desde el punto de vista de la contraparte que paga doélares, en la madurez del derivado t = T se
intercambian los flujos, mateméticamente ocurre que
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monto pagado[USD] = N
monto recibido[CLP] = N = TCy

Donde T C; corresponde al valor del tipo de cambio en la madurez, sigue que el valor presente de
ambos flujos (con composicidn continua de tasas de interés) es

monto pagado[USD] = N x e Tusd?
monto recibido[CLP] = N * TCy * e TewT

Donde 7, y1usq SONn la tasa descontada libre de riesgo en pesos chilenos y dolares

respectivamente. Notar que los flujos se encuentran expresados en monedas distintas, pero dado
que el flujo en USD esté traido a valor presente, este puede convertirse a partir del tipo de cambio
al inicio del contrato TC,,. Finalmente el valor del derivado sera simplemente la diferencia entre

los montos recibidos y los montos pagados

Valor forward[USD] = N * TCr x e 7" — N x e TusaT x TC,_ (3.1)

3.3.2 Estimacion del tipo de cambio a un afio

Al momento de firmar el contrato el valor presente del derivado para quien que recibe délares debe
ser exactamente igual al valor presente de quien recibe pesos (véase seccién 2.3). Esta condicion
solo debe cumplirse al inicio de la vida del instrumento y la valorizacion posterior de estos
dependera de cémo fluctle la divisa en el tiempo, por lo tanto, probablemente una de las partes
obtendréa ganancias mientras la otra generara pérdidas. De esta forma se tiene que para un forward
a un afio se cumple la formula (3.1)

Valor forward[USD] = N * TCr x e "e?” — N x e Tusal x TC,_
A partir de la féormula (3.1) y la condicién de valor inicial nulo es posible encontrar el valor del

tipo de cambio al cual se transa el forward al momento de la firma, en efecto

Valor presente en USD = Valor presente en CLP
0=Nx*TCp*e TewT — N % TC,, * e TusdT

TCl afio * e_rClp*T = TCactual * e_ruSd*T

Sigue despejar el precio al cual sera fijado el forward hoy y cuyo vencimiento ocurrira en un afio
mas, en efecto:

—Tusd*T
_ TCactual * e usd

TCl afio —

e_rclp*T
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751,95e Tusal

e_rclpl

1 afio

TCy gio = 758,39 clp

Esto quiere decir que en un afio mas las partes intercambiaran 10MM de doélares a un precio de
758,39 pesos por dolar.

La manera mas sencilla de interpretar este resultado posiblemente sea a través de un ejemplo.
Suponer que una compafiia exportadora de frutos secos ha firmado un contrato para vender sus
productos en el extranjero a cambio de una alta suma de dinero, este dinero sera recibido en dolares
y como consecuencia la compafiia se encuentra expuesta a las fluctuaciones del precio de la divisa
durante el afio. Para protegerse frente a este riesgo decide firmar un forward con una institucién
financiera, al momento de firmar se decide que el valor al cual se intercambiaran las monedas en
la madurez del contrato (un afio para este caso) sera de 758,39 CLP, esto significa que si al cabo
de un afo el dolar estd por sobre este precio, la compafiia genera ganancias gracias al derivado,
analogamente si el precio se encuentra por debajo entonces debera incurrir en pérdidas que deberan
ser pagadas a la institucién financiera.

3.3.3 Calculo de exposiciones

Una vez calculado el precio al cual se hara el intercambio de USD y CLP, el siguiente paso consiste
en valorizar el forward a lo largo de toda su vida, debido a la dependencia directa de este respecto
de las divisas, la valorizacion sera distinta para cada una de las simulaciones. Como consecuencia,
las valorizaciones forman una matriz de mxT donde m corresponde al nimero de simulaciones y
T la cantidad de espacios temporales en los cuales se valorizara el derivado (anexos J esquematiza
la forma de estas matrices).

Si bien hasta ahora la evolucion del forward ha sido estudiada de manera diaria, las valorizaciones
han sido modeladas mes a mes, esto con el objetivo de mantener la misma enumeracién utilizada
para el caso del swap. Dado que un forward no tiene intercambios de flujo previos a la madurez
este cambio no presenta mayores inconvenientes, tan solo se debe tener cuidado de ocupar las tasas
correspondientes también a nivel mensual. Sigue simular el precio del forward utilizando las
simulaciones del tipo de cambio y la ecuacion (3.1). La figura n°9 presenta una muestra de 50
recorridos para el valor del contrato.
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Valor contrato Forward

3000
2500
2000
1500
1000

500

Valor contrato

-500
-1000
-1500
-2000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Tiempo en meses

Figura 9: simulaciones para el valor de un forward TC a un afio. Elaboracion propia.

De la seccion 2.4 se tiene que la exposicion viene dada por:
Exposicion al tiempo t = max(0, v(¢))

Donde v(t) corresponde al valor del contrato el tiempo t. Con este resultado es posible encontrar
un perfil de las exposiciones en el tiempo, se calcula a través del promedio de los valores simulados
para cada instante de tiempo obteniendo con esto la EE segln expresion (2.5). La figura n°10
muestra el grafico que resume ese resultado incluyendo ademas el correspondiente perfil de
exposiciones para el percentil 95. Como puede apreciarse la exposicién al comienzo es muy baja
ya que el tipo de cambio en esos dias cercanos a la fecha en que se firmo el contrato sigue muy
cercano al valor original y por lo tanto el valor razonable del forward no se ha disparado, en cambio
al del periodo de madurez la incertidumbre sobre el valor de la razon USD/CLP es mucho mayor
y en consecuencia la exposicion también aumenta.
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Perfil de exposiciones Forward

1800
1600
1400
1200
1000
800
600 —
400
200

Exposicién en mill de pesos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tiempo en meses

e EXpOSiciOn esperada e ExpOSicion percentil 95

Figura 10: Perfil de exposiciones de un Forward TC. Elaboracion propia.

3.4 Célculo de valores y exposiciones para swap de tasas

3.4.1 Desarrollo teérico de la valorizacion

A continuacién se detallan los pasos y definiciones necesarias para entender el procedimiento
matematico a través del cual se deducen las expresiones para el valor temporal de un swap de tasas.

Desde la perspectiva de la contraparte que paga tasa flotante y recibe la fija, el flujo de dinero en
un determinado tiempo t; entre el inicio y la madurez del swap es

N6l — L(T;—4,T;)] (3.2)

Donde N es el nominal del swap, k la tasa fija acordada y §; la fraccion del afio entre T;_, y T;
(6; = T; — T;_,). Esto significa que en cada momento de pago la pierna fija paga un monto igual
a N&;x mientras que la pierna flotante paga N&;L(T;_;,T;) con L(T;_,T;) siendo la
correspondiente tasa spot entre T;_, y T; , tasa que es definida al final del periodo anterior, en
consecuencia la tasa para T; es definida en T;_,. L(T;_;,T;) es reseteada en el previo instante
T;—, con madurez en T;[1]. Ademas por simplicidad se asume que ambas piernas realizan los pagos
en las mismas fechas.

El swap puede ser visto como dos bonos, uno a tasa flotante y otro a tasa fija. Donde los cupones
de cada bono corresponden a los pagos recién mencionados, el valor neto de los flujos en cada
periodo queda definido por la diferencia entre los cupones (3.2). En principio se trabajara con los
pagos flotantes que se les denomina ¢; = N6;L(T;_1,T;)

En primer lugar, de [1] la tasa spot entre T;_, y T; puede escribirse como
La tasa spot entre T;_, y T; puede escribirse como
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1_P(Tl—1JTl)

L(Ti—l' Tl) = 8;P(Ti-1,T})

(3.3)

Por lo tanto el cupdn variable c¢; puede expresarse como

N[1 = P(T;-1,T)]
P(Ti_4,T)

Ci =

1

o Ne—
‘i P(Ti—1,T})

1

Luego el valor descontado del cup6n variable para una fecha t < T;_, corresponde al valor mismo
del cupon multiplicado por el factor de descuento P(t, T;)

P(t,T})

Cl'P(t’ Tl) =N [P(Ti_l:Ti)

- Pt T (3.4)

Por otro lado, la tasa forward implicita entre T, y T, puede expresarse a partir del precio de dos
bonos cero cupon de la forma [1]

P(t, Tz) = P(t, Tl) * P(Tl, Tz) (35)
Reemplazando (3.5) en (3.4) el valor actual del flujo i de la pierna flotante se reduce a
N[P(t, T;-1) — P(t, T})] (3.6)
Entonces el intercambio de dineros del swap visto desde t desde la posicion de quien paga tasa
flotante se obtiene reemplazando (3.6) en (3.4), procurando también descontar los pagos fijos, de
forma que
N[k6;P(t, T;) — (P(t, Ti—1) — P(t, T)))]

Finalmente el valor total del swap es simplemente la suma total de todos los flujos hasta la madurez.
Para quien recibe tasa fija I1,¢ciperijo () €S

B
Mectverijo(®) = N ) (k8P(ET) = (P(6Tiy) = P(6T)))

i=a+1

Donde la sumatoria va contando todos los instantes en los que se efectlian pagos, que corresponden
a los periodos t; coni = a+ 1,a + 2,4 --- + . Siendo £ el momento de madurez.
La expresion anterior puede descomponerse en dos sumas, en efecto
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B B
Mrecivefijo(t) = N Z k6 P(t, T;) + 2 (P(t,Ty) — P(t, Ti—1)

i=a+1 i=a+1

Notar que la segunda sumatoria corresponde a una suma telescopica, donde los términos van
cancelandose, quedando simplificada de la siguiente manera

B
N z (P(t,T;) — P(t,T;—1)) ¢ = NP(t,Tg) — NP(t,T,)

i=a+1

Volviendo a juntar las sumas finalmente si deduce la expresion que define el valor de un swap de
tasas de interés para un tiempo t < «

B
Hrecibefijo(t) = —NP(t,T,) + NP(t; Tﬁ) + z k6;P(t, T;)

i=a+1
Dado que el swap es un juego de suma cero, el valor de la contraparte que paga a tasa fija es
simplemente I1,,444rij0 () = —yeciverijo (t) €sto puede escribirse como

Mpagarijo(t) = N(P(t,T,) — P(t,T5) = k8 Xy P(ET))) 3.7)

3.4.2 Célculo de la tasa fija

A partir de este resultado es posible estimar el valor de la tasa cupdn fija x con la cuél de definiran
los consecuentes pagos. En efecto, la tasa fija es la que se cumpla el principio de no arbitraje
(similar al tipo de cambio a un afio del forward), por ende la férmula (3.7) queda de la forma
tg
0= N*P(t,ta)—N*P(t,tﬁ) — N = Z yxKk*P(t,t;)

i=a+1

Despejando la tasa fija k

P(t,t,) — P(t, tp)
Sican? * P61

K(t) =

Pero asumiendo que el swap es firmado en t = t,, la ecuacion anterior se reduce a

1-P(t,tg)
t)=—F——"—"— 3.8
K( ) Z'iB:aHY*P(t'ti) ( )

28



La tasa fija del swap se calcula a traves de la formula (3.8). Esta tasa se estima previo al inicio del
contrato, por ende t = t,, el pardmetro P(to, tﬁ) representa el factor a través se deben descontar
los flujos finales para traerlos desde tz hasta t,, y = 0,5 (se esta estudiando un swap con pagos

semestrales). Finalmente el factor P(t,,t;) corresponden a los factores de descuento entre t,
(comienzo) y la fecha de cada cupon.

Finalmente reemplazando valores se estima que el valor de la tasa fijaes k = 0,04053

3.4.3 Resultados de la valorizaciéon temporal del swap

Esta seccion explica codmo se combinan las ecuaciones de la seccion anterior con las simulaciones
originadas por el modelo de Vasicek para estimar el valor temporal del swap. Siguiendo el analisis
hecho hasta ahora, los resultados han sido estimados para un swap con madurez de 10 afios,
cupones semestrales y un nominal de 10.000.000, retomando la expresion para el valor de un swap
al tiempo t

Mpagarijo(t) = N(P(t,T,) = P(t,T5) = k8 Xy P(ET))) (3.9)

Para calcular el valor del swap a lo largo de su ciclo de vida es necesario relajar la condicion del
término «, el cual previamente se impuso como en el cual el contrato ha sido firmado por las partes.
Ahora este término tendra una dependencia temporal, 6sea @ = a(t). Siendo aln mas especificos
tq(r) Sera el momento de intercambio de flujos de dinero mas proximo a t pero mayor o igual que

este, en otras palabras tq (-1 < t < tgr).

Para entender mejor como se modela la valoracion vale la pena profundizar en el significado del
precio de los bonos cero cupon de la férmula (3.9).

El término P(t, ta(t)) se interpreta como el factor de descuento entre t y t, ), factor que se reinicia
cada intercambio de cupones. Por su parte P(t,tz) son los factores a descontar pero entre el
momento final del contrato (tz) y ¢, esto quiere decir que P(¢,tg) — 1 cuando t - tp. Lafigura
n°8 de la seccion 3.2 ofrece una visualizacion del término P(¢,tg). Por otra parte, la figura n°11
da cuenta de la forma que tienen los movimientos de los factores de descuento P(t, t (), de ella
puede apreciarse que estos se van reiniciando cada intercambio de flujo para inmediatamente
después volver a bajar. Finalmente P (¢, T;) comprende el factor al que se descuentan los flujos de

la pierna fija hasta t. Notar que esta sumatoria va siendo cada vez mas pequefia a medida que
t — tg. Esto ocurre porque a medida que se acerca el fin del contrato la cantidad de cupones

restantes va disminuyendo. El caso limite es cuando t = tg donde ya no quedan pagos y el valor
de swap es cero.
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Fatores de descuento pierna flotante

Valor FD

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101106111116

meses

Figura 11: visualizacion de los factores de descuento de la pierna flotante. Elaboracion propia.

Finalmente con se computan todos estos valores para encontrar con un total de 6500 simulaciones.
La figura n°12 exhibe los resultados para las valorizaciones del swap a diez afios.

Valor Swap

1500000
1000000

500000

-500000

-1000000

-1500000

-2000000

Figura 12: Simulaciones sobre el valor de un swap de tasas. Elaboracién propia.

Del gréfico se observa en primer lugar que las valorizaciones parten inicialmente en cero para todas
las simulaciones, esto es razonable sabiendo que fue una condicién impuesta para que no existieran
oportunidades de arbitraje (ver Anexos M para una visualizacion de los percentiles respectivos de
valorizacion). Luego se aprecia que las trayectorias de valores se van dispersando los primeros
afios del derivado, generando un amplio rango de valores tanto positivos como negativos siendo
estas mismas desviaciones son las que originan las exposiciones de cada contraparte. Otra
apreciacion que entrega la figura 12 es que el valor del swap tiende a regresar a cero al finalizar su
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ciclo de vida, esto se explica debido a que a medida que se acerca la madurez del instrumento los
intercambios de pagos comienzan a acabarse y tanto la pierna fija como la pierna flotante
comienzan a converger hacia el valor del nominal, luego como el valor del derivado viene dado
por su diferencia, esta se anula.

3.4.4 Perfil de exposiciones swap

Habiendo calculado la matriz de valores del Swap, sigue que el siguiente paso para calcular la
exposicién consiste en considerar solo los valores positivos (expresion 2.4), ver anexos 4 para ver
el resultado de este paso. Finalmente con los valores positivos se puede encontrar la exposicion
esperada del swap mediante la expresion (2.5). La figura n°13 exhibe el perfil de exposiciones,
adicionalmente a la exposicion esperada se ha incluido la PFE calculada a través del percentil 95
de los valores positivos.

Perfil de exposiciones swap
800000
700000
600000
500000

400000

Valor

300000
200000
100000

0

N O M~ n o oM
— N N ™M

101
105
109
113
117

— N = i1 MmN dF N MmN o 1NN O MmN
(o] N < < <D N VW W ONMNOOOOOWO O

Tiempo en meses

s [ [ e PFE

Figura 13: Perfil de exposiciones swap de tasas. Elaboracion propia.

De la figura 13 se desprende la exposicion del swap en el tiempo, a diferencia del forward cuya
exposicion es creciente (véase figura n°9), los swaps tienen su periodo de mayor exposicion en un
punto cercano a la mitad de su ciclo (un poco antes de la mitad en general) esto ocurre por la
tendencia antes mencionada de las piernas fija y flotante de ir tendiendo su valor hacia el nominal
conforme se van completando los intercambios y en consecuencia, hacia un valor neto nulo. Los
evidentes escalones presentes en el perfil son consecuencia del constante reinicio de los factores
de descuento de la pierna flotante, de hecho la cantidad de saltos del grafico corresponden
exactamente a la cantidad de cupones que intercambia el swap (20), ver figura n°11 para comparar.
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3.5 Current Exposure Method

El Current exposure method (CEM) consiste en una metodologia ampliamente utilizada en algunos
mercados, entre esos el chileno, que sirve para calcular exposiciones al default. EI método suele
ser criticado por su naturaleza estética y bajo nivel de modelamiento matematico pero tiene la
ventaja de ser particularmente simple. En este la exposicion al default se expresa como la suma
entre la exposicion actual observada o currente exposure (CE) y la exposicion potencial (PFE) pero
no bajo modelamiento o como el resultado de la realizacion de simulaciones, sino que simplemente
como un porcentaje del nocional. La exposicién al default queda definida como:

EAD = max(0, MtM) + N = CCF

El término CCF fue introducido en Basilea Il y corresponde a un factor de conversion de crédito,
credit conversion factor que varia dependiendo del tipo de subyacente del derivado. Actualmente
la norma chilena publicada por la SBIF (norma 12-1) cuenta con tablas especificas para el valor de
este factor dependiendo del activo subyacente, las tablas correspondientes se presentan a
continuacion.

Contratos sobre tasas de interés o inflacion

Vencimiento residual

Hasta un atio 0.0%
Mas de un ano hasta cinco anos 0.5%
Mas de cinco afios 1.5%

Tabla 2: CCF para derivados sobre tasas de interés. Fuente: SBIF.

Contratos sobre monedas extranjeras
Vencimiento residual Canasta 1 Canasta 2
Hasta un anio 1.5% 4.5%
Mas de un ano hasta cinco anos 7.0% 20.0%
Mas de cinco afios 13.0% 30.0%

Tabla 3: CCF para derivados sobre divisas. Fuente: SBIF.

Teniendo estos resultados es posible realizar una comparacién entre las exposiciones calculadas
mediante esta metodologia versus las calculadas en las secciones 3.4 y 3.3. Se debe considerar que
el délar pertenece a la canasta 1 de monedas, ademas se seguira suponiendo un nominal de diez
millones de dolares. Los resultados fueron:

Derivado Expos CEM Simulaciones EE Simulaciones PFE
forward $585.532.534| S 585.382.534( S 1.661.653.946

swap S 313.878| S 163.878| S 709.643
Tabla 4: comparacion exposiciones CEM vs simulaciones. Elaboracion propia.
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Se observa que las exposiciones calculadas por el método CEM son cercanas a la exposicion
esperada, pero mucho menores al percentil 95 de las simulaciones. De los resultados se desprende
que el método de simulaciones es capaz de arrojar valores mas proteccionistas frente a la exposicién
crediticia.

3.6 Probabilidades de default

La probabilidad de default o incumplimiento describe la calidad crediticia de una contraparte
especifica, en otras palabras, da cuenta de que tan probable es que esta falle al momento de cumplir
con sus obligaciones de deuda. Para efectos especificos de este trabajo, indica a la posibilidad de
que una contraparte de derivado OTC incumpla el contrato.

La estimacion precisa de la probabilidad de default resulta crucial para una buena gestion del riesgo
financiero, en efecto, gracias a ella es posible administrar adecuadamente las provisiones,
resguardarse ante el riesgo de crédito, ademas de anticiparse eventuales problemas de liquidez. En
la literatura existe una amplia gama de modelos que buscan calcular esta probabilidad, esto debido
a que las causas que llevan a una firma al default varian en cada caso y los enfoques utilizados para
cuantificar estas razones difieren dependiendo de la informacién disponible, el tamafio de la
empresa, el contexto social, politico, etc.

En general existen dos tipos de modelos para el célculo de esta probabilidad, por un lado los
modelos estadisticos, que identifican variables relevantes que difieren entre firmas que han
incumplido versus otras que no y a partir de estas variables realizan analisis econométricos para la
estimacion. Por otro lado, existen los modelos estructurales que estan basados en la estructura de
capital de la empresa, aqui destaca el modelo de Merton (1973). Otro enfoque tipicamente usado
es calcular las probabilidades a partir de los spreads de bonos corporativos respecto de los bonos
del tesoro, como explica Default Probability Calculation Model Base don Credit Spread (Cao,
Zhou, Chi, 2012) [12].

Debido a que este trabajo se enfoca en la caracterizacién y célculo del riesgo de contraparte en
derivados y no es la finalidad estimar la probabilidad de incumplimiento para una empresa
particular, se ha decidido calibrar estos valores utilizando la informacion entregada por
calificadoras de riesgo. Estas calificadoras son firmas dedicadas al estudio de los eventos de
default. En particular se trabajé con los valores emitidos por la empresa Standard & Poor’s Rating
Services. La tabla n°5, extraida del informe de S&P del afio 2018 expone las probabilidades
acumuladas de incumplimiento para distintos horizontes temporales y en funcién de los ratings de
riesgo de crédito.
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Global Corporate Average Cumulative Default Rates (1981-2018)

(3&) --Time horizon (years)--

Rating 1 2 3 & 5 & 7 B L) 10 1 12 13 14 15
LA4 0.00 003 013 0.24 035 045 051 058 065 070 073 076 079 085 092
v poz2 o008 012 022 032 042 051 05 066 073 08B0 086 082 08B 1.04
A 008 014 023 035 048 063 081 08 1.2 2B 1.43 5 1.7 83 1.98
BBE 017 046 080 122 164 205 241 276 3171 344 379 406 432 4503 4E7
EB 065 2.01 363 525 678 BA7 89368 1043 1138 1222 1292 1356 14.13 1483 15.17
B 3.44 784 1188 1485 17.33 19.26 2083 2207 2318 2421 2508 2573 2631 Z6.87 2743
CCC/C 2689 36.27 4113 4394 4606 46989 4B20 49.04 4980 bB044 5086 5151 5216 5272 52.80
Investrment 009 025 043 066 080 114 136 15 177 186 216 232 248 283 280
grade

Tabla 5: probabilidades acumuladas de incumplimiento. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Los ratings crediticios estan en orden descendente, siendo la categoria AAA la de mayor solvencia
mientras que la CCC/C la de menor. Si bien estas no son exactamente las probabilidades necesarias
para calcular el CVA (2.8) estas pueden ser inferidas partir de la tabla.

Se busca la probabilidad de que en un determinado periodo ocurra el primer default, dicho de otro
modo se necesita la siguiente probabilidad condicional

P(default ent | no ha existido default antes de t)
Utilizando el supuesto tomado por Hull (2015) [5], donde se asume que los eventos de default

pueden ser vistos como una cadena de Markov, la formula la probabilidad condicional puede
escribirse como

P(defaultent)
P(no haya existido default antes de t)

(3.10)

Donde el numerador corresponde a la probabilidad de que ocurra un incumplimiento en el periodo
t, sin importar que ha ocurrido en los periodos previos a t. Esta es llamada la probabilidad
incondicional y su célculo se obtiene restandole al valor de la probabilidad acumulada en ¢, la
probabilidad acumulada hasta t — 1

Prob incond default, = Prob acum; — Prob acum;_4

De esta forma, tomando como ejemplo el rating A, su probabilidad de incumplimiento al quinto
afo sera:

Prob incond defaults = Prob acums — Prob acum,

Prob incond defaults = 0,49 — 0,3
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Prob incond defaults = 0,14%

Es posible replicar este proceso para todas las clasificaciones de riesgo y sobre el resto de los afios
de la tabla. Estos resultados se exhiben en la tabla n°6, cabe mencionar que los valores fueron
convertidos desde porcentajes a probabilidades en el intervalo (0,1) para simplificar los calculos
posteriores, ademas solo se considerd hasta un horizonte de diez afios que corresponde al tiempo
de madurez del derivado de mayor duracion simulado previamente.

Rating/Afios| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 0 0,0003 0,001 0,0011 0,0011 0,001 0,0006 0,0008 0,0006 0,0005
AA 0,0002 0,0004 0,0006 0,001 0,001, 0,001, 0,0009 0,0008 0,0007 0,0007
A 0,0006 0,0008 0,0009 0,0012 0,0014 0,0014 0,0018 0,0015 0,0016 0,0016
BBB 0,0017 0,0029 0,0034 0,0042 0,0042 0,0041 0,0036 0,0035 0,0035 0,0033
BB 0,0065 0,0136 0,0162 0,0162 0,0153 0,0139 0,0119 0,0107 0,0095 0,0084
B 0,0344 0,045, 0,0392 0,0309 0,0238 0,0193 0,0157 0,0124 0,0111 0,0103
cce/c 0,2689 0,0938 0,0486 0,0281 0,0212 0,0093 0,0121 0,0084 0,0076 0,0064

Tabla 6: Probabilidades incondicionales de incumplimiento. Elaboracion propia.

El denominador de la formula (3.10) es la llamada probabilidad de supervivencia, esta ilustra la
probabilidad de no caer en incumplimiento durante un determinado periodo de tiempo, se define
como:

Probabilidad de supervivencia = 1 — Probabilidad default(t,t — 1)

Por lo tanto puede calcularse a través de la tabla n°7. La tabla n°4 muestra los resultados para cada
rating de riesgo.

Rating/Afios| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 1 0,9997 0,9987 0,9976 0,9965 0,9955 0,9949 0,9941 0,9935 0,993
AA 0,9998 0,9994 0,9988 0,9978 0,9968 0,9958 0,9949 0,9941 0,9934 0,9927
A 0,9994 0,9986 0,9977 0,9965 0,9951 0,9937 0,9919 0,9904 0,9888 0,9872
BBB 0,9983 0,9954 0,992 0,9878 0,9836 0,9795 0,9759 0,9724 0,9689 0,9656
BB 0,9935 0,9799 0,9637 0,9475 0,9322 0,9183 0,9064 0,8957 0,8862 0,8778
B 0,9656 0,9206 0,8814 0,8505 0,8267 0,8074 0,7917 0,7793 0,7682 0,7579
cce/c 0,7311 0,6373 0,5887 0,5606 0,5394 0,5301 0,518 0,5096 0,502 0,4956

Tabla 7: Probabilidades de supervivencia. Elaboracion propia.

Finalmente juntando los resultados de las tablas n°6 y n°7 es posible estimar las probabilidades
de default condicionales, los resultados se resumen en la tabla n°8.

Rating/Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 0] 0,00030009| 0,0010013| 0,00110265| 0,00110386| 0,00100452| 0,00060308| 0,00080475] 0,00060393| 0,00050352
AA 0,00020004] 0,00040024| 0,00060072| 0,0010022| 0,00100321] 0,00100422| 0,00090461| 0,00080475] 0,00070465| 0,00070515
A 0,00060036] 0,00080112| 0,00090207| 0,00120421] 0,00140689| 0,00140888| 0,0018147| 0,00151454] 0,00161812| 0,00162075
BBB 0,00170289] 0,0029134| 0,00342742| 0,00425187| 0,00427003| 0,00418581| 0,0036889| 0,00359934] 0,00361234] 0,00341756
BB 0,00654253| 0,01387897| 0,01681021| 0,01709763| 0,01641279| 0,01513667| 0,01312886| 0,01194596] 0,01071993| 0,00956938
B 0,03562552| 0,04888116| 0,0444747| 0,03633157| 0,02878916| 0,02390389| 0,01983074| 0,01591172] 0,01444936| 0,01359018
CCC/C 0,36780194] 0,14718343] 0,08255478| 0,05012487| 0,03930293] 0,01754386] 0,02335907| 0,01648352| 0,01513944] 0,01291364

Tabla 8: Probabilidades condicionales de default. Elaboracion propia.

35



Entonces, de la tabla n°8 se desprende que, a modo de ejemplo, al término del tercer afio el rating
CCCI/C tiene una probabilidad de incurrir en su primer default de un 8,25%.

Los resultados para las probabilidades condicionales de default, junto con las exposiciones
estimadas en las secciones 3.3 y 3.4 seran utilizados en el siguiente capitulo como inputs para el
céalculo del CVA mediante la expresion (2.8). La tasa de severidad, como se explico en el capitulo
2 sera impuesta con un valor de 1.
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Capitulo 4

Analisis CVA vy discusiones

A continuacion se exponen e interpretan los resultados sobre la estimacién del CVA. Se usa
como base la expresion (2.8) a través de la cual el CVA puede ser calculado de la forma

CVA = (1—RR) Z EE; * D; * PD(t;, t;_1)

i=1

A partir de esta expresién, en conjunto con resultados de las exposiciones calculadas en el capitulo
3 para ambos derivados y ademas en concordancia con lo expresado en el capitulo 2 sobre la tasa
de severidad (se impone LGD = 1). Finalmente se cuenta con todos los elementos necesarios para
estimar el CVA.

4.1 CVA forward

La tabla n°6 resume los resultados para un forward de tipo de cambio con madurez a un afio, como
era de esperar las mejores calificaciones de riesgo poseen un CVA menor. La columna (2) de la
tabla corresponde al CVA como porcentaje del nominal, si bien los nimeros son pequefios cabe
recordar que el nominal del forward era de 10.000.000 USD, por lo que al escalar los valores las
cifras dejan de ser despreciables. La columna (3) evidencia esto y exhibe el correspondiente al
valor monetario en pesos chilenos de cada CVA. EL CVA del rating AAA es nulo debido a que
segun la informacion de S&P estos no tienen tasa de default al primer afio. Como uno de los
objetivos de este trabajo es presentar informacion atil para efectos de regulacién bancaria
adicionalmente se han incluido los valores del CVA calculados bajo la misma formula (3.9) pero
reemplazando EE; por la exposicion calculada sobre percentiles 95 y 99.
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Calificacion de riesgo | CVA (% del Nominal) CVA (S) CVA 95% (S) CVA 99% (S)

AAA 0,0000%| $ -1$ -|s -
AA 0,0013%]| $ 96.970] $ 308.8421$ 420.980
A 0,0038%| $ 291.028] S 926.896| S 1.263.445
BBB 0,0109%| $ 825.4871( S 2.629.100( S 3.583.705
BB 0,0418%| $ 3.171.522| S 10.101.009| $ 13.768.602
B 0,2278%| $ 17.269.645| $ 55.002.2491] S 74.973.115
CCC 2,3522%| S 178.293.799| S 567.849.541| S 774.031.062

Tabla 9: Resumen valores CVA por rating. Elaboracién propia.

Los valores de latabla n°9 se elaboraron previa calibracion del modelo de simulaciones. Esto quiere
decir que los resultados estan ajustados para la muestra de datos utilizada, sin embargo, resulta
interesante analizar la sensibilidad del CVA ante variaciones en alguna de las variables
subyacentes. Ya que el valor de un forward esté fuertemente ligado a la apreciacion o depreciacion
de las divisas, se examinan los cambios de los valores de la tabla n°9 frente a oscilaciones en el
valor de la volatilidad del cambio US/CLP. La tabla n°7 resume estos resultados, la columna (3)
de esta ha sido destacada para no perder de vista el valor original de esta volatilidad (o calibrado).

Rating de riesgo |CVA (0=1%) |CVA (0=3,07%) |CVA(0=6%) |CVA(0=9%) |CVA(0=12%)
AAA S -15 -1$ -15 -15 -
AA S 72.834] S 96.970| $ 146.324| S 195.157| S 241.359
A S 218.5911] S 291.028| $ 439.146| S 585.707| $ 724.367
BBB S 620.023| S 825.487| S 1.245.619| S 1.661.330| S 2.054.634
BB S 2.382.131|S 3.171.522|S 4.785.671| S 6.382.835| S 7.893.909
B S 12.971.235|S 17.269.645| S 26.059.048| S 34.755.965| S 42.984.098
CCC $133.916.526| S 178.293.799| $269.036.611 | $358.824.580 | $443.772.766

Tabla 10: Sensibilidad CVA respecto a a. Elaboracion propia.

Como puede apreciarse el valor del CVA tiende a elevarse cuando se incrementa la volatilidad,
esto tiene sentido si se piensa que este depende directamente de la exposicion crediticia y ante una
mayor variabilidad de las monedas, la probabilidad de que el precio del dolar se distancie respecto
del precio de intercambio fijado al comienzo del contrato es mayor. Para méas informacién en
anexos 4 el lector puede ver como las exposiciones se comportan ante cambios en esta volatilidad.

Debido a que estos forwards solo tienen un intercambio efectivo de dinero, el anélisis que puede
hacerse respecto de sus exposiciones, inclinacion al default y CVA es algo limitado. Aqui el CVA
solo depende los precios finales, sin que el ciclo de vida previo al pago juegue un rol predominante
en los calculos. En contraposicion los swaps de tasas de interés intercambian flujos constantemente
por lo que sus variables de riesgo estan sujetas a mayores cambios, esto los convierte en objetos de
estudio mas habituales.
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4.2 CVA swap

La primera diferencia apreciable respecto del CVA calculado para forwards es que los swaps, al
intercambiar flujos constantemente (cada 6 meses en este caso) generan una dependencia temporal
del CVA, dicho de otro modo, existe una contribucion al CVA total por parte de cada cupon, por
ende, es posible graficar esta dependencia del tiempo. Las figuras n°14 y n°15 reflejan esto usando
como ejemplo los ratings AAAy AA.

CVA_AA
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20

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Figura 14: evolucion temporal del CVA rating AA. Elaboracidn propia.
CVA_AAA
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Figura 15: evolucion temporal del CVA rating AAA. Elaboracion propia.

La forma de la curva tiene una clara similitud con la curva de exposicién, lo cual tiene sentido si
se tiene en cuenta que esta es uno de los principales inputs del CVA. En ambos casos la
contribucion de cada periodo de pagos al CVA total sigue la misma tendencia, defiriendo entre si
principalmente en las magnitudes producto de distintas probabilidades de default de cada ranking.

Analogamente a lo hecho para los forwards, a continuacion se presenta el valor del CVA de un
Swap de tasas de interés segregado por rating crediticio, se incluye el CVA como valor monetario,
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porcentaje respecto del nocional transado y también se incorpora el CVA sobre los percentiles 95
y 99, estimados bajo la misma Idgica de los forwards.

Rating riesgo | CVA(% nominal) CVA (9) CVA 95% (S) CVA 99% (S)

AAA 0,0150% S 1.499,5| $ 6.506,0] S 9.146,7

AA 0,0147% S 1.465,6] S 6.335,4] S 8.912,4

A 0,0236% S 2.362,0] S 10.176,1| S 14.320,2

BBB 0,0698% S 6.979,8] S 30.260,4| S 42.627,7

BB 0,2777% S 27.770,7| S 120.752,8| S 170.240,5

B 0,6321% S 63.207,2| S 277.4485] S 392.743,8

CCC 1,6602% S 166.021,6| S 747.138,8| $ 1.071.555,4

Tabla 11: Resumen valores CVA swap por rating. Elaboracion propia.

La primera observacion interesante que se desprende de la figura n°14 y la tabla n°11 es que el
valor para el rating AAA es mayor que el correspondiente a los AA, lo cual rompe la tendencia
repetida hasta el momento en las tablas anteriores, a mejor calificacion de riesgo, menor es el ajuste
necesario para sopesar el riesgo de default de la contraparte. Esto puede deberse a que las
probabilidades de default de ambas clasificaciones son muy similares (véase seccion 3.5), méas adn,
entre el tercer y sexto afio las probabilidades condicionales de AA son ligeramente menores a las
de AAA 'y dado que este periodo intermedio en la vida del swap es donde la exposicion es mas alta
(ver figura n°13), contar con una probabilidad de default menor en ese periodo tiene un efecto
mayor sobre el CVA.

Por otro lado, los valores porcentuales con respecto al nominal siguen siendo muy bajos, pero se
debe de tener cuidado de tomar esto como argumento para creer que son sumas despreciables ya
que los derivados suelen adquirirse por grande sumas y una mala gestion del riesgo podria traer
complicaciones.

Al igual gue lo hecho en la seccion 4.1, puede realizarse un andlisis de sensibilidad de los resultados
con respecto a variaciones en la volatilidad de la tasa. Debido a que el swap ha sido modelado bajo
las ecuaciones de Vasicek, también es posible estudiar variaciones respecto del parametro k, que
representa la velocidad con la cual la tasa vuelven al valor medio de largo plazo (regresion a la
media). Las tablas n°12 y n°13 ilustran las oscilaciones del CVA respecto a cambios en
o (volatilidad diaria) y el recién mencionado K. Se destacan en color los valores originales de
la muestra ¢ = 0,009 k = 0,157. Para facilitar la apreciacion visual del cambio se incluyen
adicionalmente dos graficos que exhiben las variaciones (solo se incluyeron los ratings AAA, AA
y A debido a que los cambios en las magnitudes no permiten un agradable y clara visualizacion de
los datos).

40



Rating riesgo| 0©=0,002 0=0,005 o=0,009 0=0,011 0=0,015 0=0,018 0=0,025
AAA S 220| S 762| S 1.500| S 1.939| S 2.756| S 3.2781 S 4.803
AA S 214| s 740| S 1.466| S 1.885| S 2.690| S 3.204| S 4.695
A S 341| S 1.185]S 2.362| S 3.024| S 4.321|S 5.162| S 7.567
BBB S 9901 $ 3.503| S 6.980| S 8964|S 12.803|$ 15.249|S  22.353
BB S 3.883|$ 13.910|S 27.771]$ 35.709|$ 50.930|S 60.596|S  88.840
B S 8.234|S 31.199|S 63.207|$ 81.057|$ 116.109|S 137.853|$S 202.233
CCC S 17.612|$ 78.566| S 166.022| S 209.940| $ 309.908] S 366.988|S 538.679
Tabla 12: Sensibilidad CVA swap respecto a o. Elaboracién propia.
Variaciéon CVA respecto de o
$8.000
$7.000
$6.000
<>t $5.000
O
Y $4.000
o
S $3.000
$2.000
$1.000 II II
$- - . Il
0=0,002 0=0,005 o= 0,009 0=0,011 0=0,015 0=0,018 0=0,025
HAAA BAA BA
Figura 16: gréafico CVA vs a. Elaboracion propia.
rating riesgo |k=0,01 k=0,03 k=0,06 k=0,157 k=0,25 k=0,4 k=0,55 k=0,7 k=0,85
AAA $ 5.248| $ 3.142|$ 2.4411S 1.500]| $ 1.075| $ 607| $ 387]$ 246| $ 166
AA $ 5.130| $ 3.068| S 2.373| S 1.466| $ 1.050| $ 595| $ 385 $ 2471 $ 168
A S 8.250| S 4.934|S 3.798| S 2.362| S 1.694] S 970| $ 631|S$ 411|$ 283
BBB S 24173|s 14566]S 11.279]S 6.980| S 4.990($ 2.809| $ 1.798| $ 1.154| $ 789
BB S 95454|$ 57.853|$S 44930|S 27.771| $ 199.798| S 11.022|$ 6.972| $ 4.444| S 2.958
B $ 211.701|$ 130.861| S 102.064|S 63.207] S 44.670( S 24.337|$S 14.876|S 9.382| S 6.011
CCC S 530.882|$3.412.779| S 265.351| S 166.022| S 115.276|$ 61.872|$ 35.439|$ 22.059|$  13.335
Tabla 13: Sensibilidad CVA swap respecto a k. Elaboracion propia.
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Variacion CVA respecto de K
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Figura 17: gréafico CVA vs k. Elaboracion propia.

Al respecto de estas tablas hay algunos aspectos que vale la pena mencionar. Por un lado se puede
desprender que el CVA es sensible al cambio de ambos parametros, por ejemplo, una disminucion
de cerca de un 80% en K (de 0,157 a 0,03) provoc6 un CVA de aproximadamente el doble (108%
caso A por ejemplo). Por su parte la volatilidad tuvo un efecto similar pero en sentido contrario,
siguiendo el ejemplo de A, al duplicarse la volatilidad con respecto a su valor calibrado (de 0,009
a0,018) el CVA creci6 aproximadamente un 118% (de 2.362 a 5.162).

Intuitivamente lo que ocurre es que los aumentos en la volatilidad hacen crecer las posibles
exposiciones de las contrapartes al default, esto principalmente porque los valores de las tasas se
vuelven mas impredecibles y los flujos pueden volverse altamente atractivos o desalentadores para
los participes del contrato. Por otro lado, K representa la velocidad con la que las tasas convergen
al valor de largo plazo, si estas nunca se acercan a dicho valor, es esperable también que esta
diversificacion de los escenarios tenga como consecuencia exposiciones crediticias mayores.

Las magnitudes de los CVA estimados en ambos casos son razonables si se las compara con
trabajos como los de Norman, L y Chen, G. (2013).

4.3 Basilea 111 y CVA

Posterior a la crisis de los afios 2007 y 2008 la gestion del CVA tomé una gran relevancia en el
mundo financiero, siendo el BIS (Bank for Internationl Settlement) uno de los principales
precursores de estos cambios a traves del acuerdo de Basilea I11, en este se le presentan a los bancos
recomendaciones para calcular el CVA y las correspondientes reservas de capital asociadas a este.
En particular, para bancos que cuenten con la aprobacién de su regulador, Basilea propone una
férmula para estimar el CVA a partir de simulaciones. A continuacion se contrastan los resultados
de este CVA regulador con los estimados previamente.
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En Basilea 11l el CVA se calcula mediante la siguiente expresion (Basel Committee on Banking
Supervision, 2011)

T

EE,  +D, . +EE, D, s ep e et
CVA = LGDmkt Z ( ti—1 tl—; t; tl) * max I:O’ exp (M) —exp <#):|

=1

Donde,

e t; esel tiempo de la i-esima reevaluacion.

e T la madurez contractual con la contraparte.

e LGD,, €s latasa de severidad con respecto a la contraparte.

e EE,, corresponde a la exposicion esperada al tiempo ¢;,

e D, Esel factor de descuento libre de riesgo al tiempo ¢;.

e s, el CDS (Credit Default Swap) spread de la contraparte el tiempo ¢;.

., R , . =S¢, xti_— —S¢.*t;
En la expresion anterior el término max[o;exp(%)—exp(w;—“)] representa la
mkt mkt

probabilidad de default de la contraparte, mientras que la primera expresion dentro de la sumatoria
da cuenta de la exposicion al riesgo presente pero descontada por periodos. Adicionalmente, las
instituciones que deseen utilizar este método de medicion requieren hacer uso de modelos internos
de medicion del riesgo asociado a las posiciones de deuda y aplicar un intervalo de confianza de
un 99% sobre los célculos.

Los spreads s;, no fue posible obtenerlos debido a la poca cotizacion de CDS en el mercado chileno,
pero segun indica la publicacion del BIS, al no tener disponibilidad de los CDS spreads, las
instituciones podran usar un proxy apropiado que tenga en cuenta el rating, la industria y la region.
En consecuencia, para poder comparar este método con los modelamientos previos se ha utilizado
una aproximacion con spreads de riesgo para calificaciones AAA, AA y A, suministradas por la
CMF. A continuacién se presentan los resultados del CVA propuesto por Basilea 111 con respecto
de los calculados en las secciones 4.1y 4.2.

Forward Swap
Rating riesgo | CVA tedrico | CVA Basilea Rating riesgo CVA tedrico CVA Basilea
AAA 0$ 211.765 AAA S 1.499,5] $ 6.076
AA $96.970] $  414.928 AA S 1.465,6| S 9.802
A $291.028] $ 1.201.889 A S 2.362,0] S 14.544
Tabla 14: CVA Basilea vs tedrico. Elaboracion propia. Tabla 15: CVA Basilea vs tedrico. Elaboracion propia.

Se aprecia que valores del CVA correspondientes al método regulador de Basilea son mas altos,
esto se explica probablemente debido a la naturaleza mesurada que tienen las mediciones del
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organismo, donde las estimaciones estan hechas con un objetivo mas de resguardo y precaucion
frente a los riesgos que de precision.

Finalmente, debido a esta idea de resguardo también se presenta la comparacion entre los resultados
de la formula de Basilea con respecto del CVA sobre percentil 99 calculado previamente. De estas
ultimas tablas es posible encontrar resultados de mayor similitud entre un método y otro.

Swap
Rating riesgo CVA percent 99 CVA Basilea
AAA S 9.146,7| S 6.076
AA S 8.912,41S 9.802
A S 14.320,2| $ 14.544

Tabla 16: CVA Basilea vs percent 99. Elaboracion propia.

Forward
Rating riesgo CVA percent 99 CVA Basilea
AAA S -1$ 211.765
AA S 420.980] S 414.928
A S 1.263.445| S 1.201.889

Tabla 17: CVA Basilea vs percent 99. Elaboracion propia.
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Capitulo 5

Conclusiones

En las primeras paginas de este informe se ha visto que el mercado de derivados OTC en Chile
tiene una gran relevancia. Debido a los altos montos transados y a la caracteristica de suma cero
(uno gana otro pierde) que poseen estos instrumentos, resulta claro que detrds de cada posicion
rentable existen peligros subyacentes de no cumplimiento de las obligaciones. Enfrentar esta
realidad con mecanismos eficaces de mitigacion de riesgos resulta imprescindible si se quiere
asegurar la salud del sistema financiero. De lo contrario catastrofes como las vividas durante la
crisis subprime volveran a ocurrir.

Modelar el riesgo de contraparte a partir de simulaciones se presenta como una metodologia de
gran utilidad. El atributo de generar miles de escenarios que modelen la realidad concede la
posibilidad de realizar supuestos imposibles de replicar en el mundo real sin que esto derive en una
crisis financiera. En contraposicién, la metodologia tampoco es perfecta, siendo una de sus
principales desventajas la exigencia computacional que conlleva, sin ir mas lejos, compilar los
codigos computacionales para valorizar swaps de tasas de interés necesité de varios minutos y eso
que solo se traté de un derivado, replicar estos procesos para grandes portafolios representa un
desafio de optimizacion tanto para los procesadores como para quienes implementen los algoritmos
correspondientes.

Con respecto al modelo de tasas de interés de Vasicek, este resulto de gran utilidad para modelar
tasas de interés, su simpleza y existencia de soluciones analiticas cerradas lo convierten en un
modelo de gran atractivo. Sus principales inconvenientes surgen al momento de explorar
variaciones en los parametros ya que fue comidn obtener tasas de interés negativas ante un
incremento de la volatilidad sobre el 5% y esto al carecer de interpretacion limita la posibilidad de
utilizarlo para estudiar mercados inestables donde variables como estas superan altamente dichos
niveles.

Posteriormente se estimo el ajuste de crédito sobre los derivados, encontrando que este no

representa un alto porcentaje respecto de su nominal, pero se debe tener precaucion de
menospreciarlo ya que los volimenes de las transacciones de derivados son altisimos, y la
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tendencia sigue al alza. Esto implica que si bien hoy este riesgo puede no representar demasiados
problemas, ante potenciales inestabilidades del sistema financiero el efecto podria magnificarse.

Las diferencias de resultados entre metodologias evidencian los distintos enfoques que estas tienen,
por un lado es esperable que el acuerdo de Basilea Il entregue recomendaciones basadas en la
prudencia, por otra parte, los célculos analiticos son altamente mejorables y modificables si se
relajan o modifican algunos supuestos como la neutralidad al riesgo o la idea de que no exista tasas
de recuperacion (LGD=1)

La evolucién de las metodologias actuales de estimacion de riesgos, en particular en derivados, es
uno de los principales desafios de la regulacion bancaria, los modelos matematicos no solo suelen
rendir mejor en cuanto a niveles de error, sino que también aportan a seguir desarrollando
conocimiento sobre el comportamiento del sistema y las variables con las cuales tener cuidado en
el futuro, un ejemplo claro es el CVA 'y lo ocurrido en la crisis subprime.

En las transacciones de derivados OTC, el monto de deuda concreto es desconocido ya que depende
de un subyacente, esto significa que dichos montos son altamente dependientes de variables
macroecondmicas y hasta de la coyuntura politica de un pais. Prueba de esto es que fue necesario
rehacer las simulaciones sobre la razon USD/CLP en mas de una ocasién ya que en un corto periodo
de tiempo las volatilidades de estas se incrementaron de manera drastica, por lo que la informacion
recopilada en un principio arrojaba pardmetros nada cercanos a la realidad actual.
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Anexos

7.1Anexo A

grafico de simulaciones de la tasa corta que ilustra la existencia de tasas negativa.

Simulaciones tasa corta
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7.2Anexo B

Grafico de simulaciones tasa corta ante un valor elevado de la velocidad (k)

Simulacién tasa corta k= 0,8
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7.3 Anexo C

Simulacion de valores positivos swap de tasas calibrado.

Titulo del grafico
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7.4 Anexo D

grafico exposiciones forward vs volatilidad USD/CLP.

Sensibilidad exposicion respecto de o
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7.5 Anexo E

Perfil de exposicion swap, volatilidad amplificada o = 0,025.

Exposicion esperada swap
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7.6 Anexo F

Factores de descuento a 10 afios, calibrados.

Factores de descuento a 20 anos
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7.7 Anexo G

Tabla con valores de CVA para distintas volatilidades.

Rating de riesgo CVA (0=1%) |CVA (0=3,07%) |CVA(c=6%) CVA(0=9%) CVA(0=12%)
AAA S -15 -1$ -1$ -1$ -
AA $  152.208|$ 308.842| $ 566.592 | $ 828.421|$  1.101.898
A S 456.806|$ 926.896| S  1.700.455|$  2.486.258|S  3.307.018
BBB $ 1.295.711|$ 2.629.100| $  4.823.265|$  7.052.160|$  9.380.207
BB $ 4.978.123|$ 10.101.009|$ 18.530.995|S$ 27.094.416|S$  36.038.780
B $ 27.106.993|$ 55.002.249| $ 100.905.406| S 147.535.147|$ 196.239.205
ccc $279.855.714| $ 567.849.541| $1.041.759.016 | $1.523.169.817 | $2.025.996.114
7.8 Anexo H

Probabilidades de default en tiempo, ratings AAA, AAy A.

Evolucion de probabilidades de default en el tiempo
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7.9 Anexo |

Probabilidades de default en el tiempo, ratings BBB, BB y B.

Evolucién probabilidades de default
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7.10 Anexo J

esquema de simulaciones del tipo de cambio.

Valor forward,

Nocional TCpx et = TCy g x €770

|

Matriz de valores(m,t)
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7.11 Anexo K

Pilares de Basilea 11, destacado pilar que contiene CVA.

7.12 Anexo L

Percentiles de las simulaciones del precio del dolar

Percentiles simulacion USD/CLP a un afo
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7.13 Anexo M

Percentiles valorizaciones swap

Percentiles Valor Swap
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