TRATAMIENTO DE LAS SECURITIZACIONES EN BASILEA II

Tema: Instituciones Financieras y otras

Subtema: Tratamiento actuarial de los aspectos de solvencia en los sistemas bancarios: Convergencia internacional de medidas y normas de capital – Basilea II

5° Congreso Argentino de Actuarios y 8° Congreso Panamericano de Actuarios “Horizontes de la profesión“

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 18 al 20 de octubre de 2006

Organizado juntamente con el Instituto Actuarial Argentino

Dr. Act. Delia Novello

Resumen

Una de las novedades de la nueva norma de capital para los bancos con actividad internacional, conocida como Basilea II, es haber acercado el tratamiento del riesgo de crédito a los modelos teóricos. El propósito de este trabajo es, justamente, brindar al lector los antecedentes del capítulo referido a las securitizaciones y hacer una breve presentación de los modelos que permiten calcular el capital que corresponde a este tipo de instrumento.

Las securitizaciones son estructuras que permiten segmentar el riesgo de un conjunto de activos en dos o más posiciones y, por ende, transferirlo a distintos inversores. Además de proveer de fondos al banco originante, son una herramienta eficaz para la gestión del riesgo de crédito; por lo que se han convertido, junto con los derivados de crédito, en una alternativa a los seguros tradicionales, con la ventaja de tener mayor liquidez. No sólo cumplen funciones de cobertura sino que se comercializan también con fines especultivos y las estadísticas muestran que el mercado de estos instrumentos crece año a año.

Pero aunque la exposición en una securitización puede ser mucho más riesgosa que la exposición en una cartera de créditos, la norma anterior permitía computar, en muchos casos, una exigencia de capital menor. La exigencia de la nueva norma, basada en el valor a riesgo, tiene por añadidura el mérito de impedir este arbitraje regulatorio.

Basilea II ofrece una gama de opciones para el cálculo de la exigencia de capital, para permitir que los supervisores elijan las más adecuadas para la infraestructura de su mercado financiero y que los bancos opten por un enfoque apropiado a su tipo de operaciones. Dentro de las opciones disponibles para el tratamiento de las securitizaciones, la SF o fórmula de supervisión es la expresión de la teoría que subyace a los demás enfoques. 

La fórmula, desarrollada en un trabajo de M. Gordy y D. Jones, permite apropiar a los tramos de una securitización la exigencia de capital que correspondería a las exposiciones subyacentes si no se hubieran securitizado. Sin embargo, la apropiación no sigue en forma estricta el orden de subordinación sino que tiene un componente aleatorio para hacer lugar a la incertidumbre respecto del orden en que, en los hechos, se habrán de distribuir las pérdidas entre los tramos. 

La fórmula desarrollada por Gordy y Jones es ideal para el cálculo del capital regulatorio: Es simple y fácil de aplicar. Sólo requiere de pocos datos, que están disponibles en el mercado y que, con seguridad, se hallan en poder de los bancos originantes del pool subyacente. Además, es fácil de controlar y, a diferencia de los modelos individualizados, produce resultados comparables entre bancos. 
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1. La exigencia de capital en función del riesgo de crédito

Como sabemos, el modelo implícito en el esquema de Basilea II
 -desarrollado por Vasicek
- permite aproximar la distribución de la pérdida L de una cartera de créditos muy diversificada mediante la distribución de un factor único de riesgo sistemático X. Esto es así porque se supone que, condicional al valor de X, las variables que representan la pérdida de cada préstamo son independientes, idénticamente distribuidas y con varianza finita. Entonces, cuando la cartera es grande y diversificada,  el riesgo específico remanente  es marginal y el riesgo sistemático E[L|X] constituye una buena aproximación de la pérdida total
. La forma analítica de dicha distribución es:
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donde:

p: probabilidad de default de cada préstamo

(: correlación del rendimiento de los activos de los deudores (y dependencia respecto del factor X)

LGD: pérdida esperada dado el default.

En consecuencia, para cada estadístico de la cartera original hay un estadístico sistemático equivalente, que es el estadístico evaluado sobre la distribución de la pérdida sistemática. El requisito de capital IRB de Basilea II (KIRB) se obtiene a partir  del valor del percentil 99,9 de la pérdida sistemática:
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Si bien el esquema de exigencia de capital se basa en el modelo de Vasicek, el nuevo acuerdo ofrece varias opciones, de modo que los supervisores y los bancos puedan elegir el enfoque más adecuado a sus operaciones y a la infraestructura de su mercado financiero. Estas opciones se conocen como el enfoque estandarizado (Standarized Approach) y el enfoque basado en las calificaciones internas (Internal Ratings-Based Approach) o enfoque IRB. 

1.1. El enfoque estandarizado

Se basa en evaluaciones de crédito externas, provistas por instituciones de evaluación crediticia. Las exposiciones, netas de las previsiones específicas, se clasifican según que el deudor pertenezca al sector público, al sector financiero o al sector privado, tanto “corporativo” como minorista. Luego se ponderan según la clasificación asignada por las instituciones de evaluación. A título de ejemplo, los ponderadores para las deudas soberanas van de 0% si el rating es AAA o AA- a 150% si es menor a B-, mientas que los ponderadores para las deudas corporativas comienzan en el 20% para la mejor calificación y llegan al 150% para los ratings debajo de BB- 
. Los préstamos minoristas (otorgados a individuos y pequeños negocios) están sujetos a un ponderador del 75% y los préstamos con hipotecas sobre viviendas a un ponderador del 35%. La relación entre el patrimonio neto de un banco y los activos ponderados por riesgo (Capital Ratio) no puede ser inferior al 8%. 
En esquema de Basilea II admite una gama más amplia de mitigantes del riesgo de crédito (CRM o Credit Risk Mitigants) que la versión anterior.  Dentro del enfoque estandarizado, los bancos pueden optar por el enfoque simple que, al igual que en el Acuerdo de 1988, sustituye el ponderador que corresponde al deudor por el ponderador que corresponde a su garantía (generalmente sujeta a un piso del 20%), o por un enfoque global (Comprehensive Approach) que permite netear del préstamo el valor atribuido a la garantía. En ambos casos se exige que la calidad crediticia del deudor y el valor de la garantía no tengan una correlación positiva de significación.

1.2. El enfoque IRB

El requisito de capital de cada exposición se calcula mediante funciones de ponderación del riesgo basadas en el modelo de Vasicek. El requisito de la cartera de créditos (KIRB) es igual a la suma de las exigencias individuales
, pero las funciones de ponderación tienen algunas diferencias según se apliquen a exposiciones “corporativas” o minoristas. El input de las funciones son los componentes del riesgo: la probabilidad de default (PD) de cada crédito según su rating, la pérdida dado el default (LGD o Loss Given Default)
, la exposición a la fecha de default (EAD o Exposure At Default) y el vencimiento efectivo (M o effective Maturity). 

Dentro del enfoque IRB hay dos variantes: un enfoque básico (foundation approach) y otro avanzado (advanced approach). En el enfoque básico, los bancos pueden hacer sus propias estimaciones de la PD pero deben utilizar las estimaciones provistas por el supervisor para el resto de los componentes. En el enfoque avanzado, pueden calcular el M y estimar la PD, la LGD y la EAD. Pero en ambos casos deben utilizar las funciones de ponderación del riesgo previstas en el nuevo acuerdo.

Con la fórmula de Vasicek se obtiene el percentil de la distribución de la pérdida compatible con la frecuencia de quiebras bancarias aceptable para el regulador. Entonces, el patrimonio neto exigible resulta de deducir de dicho valor la pérdida esperada (equivalente a la previsión por incobrabilidad). Mientras que el cargo por la previsión integra el costo de las operaciones de crédito y se expone en el cuadro de resultados,  para afrontar las pérdidas inesperadas se exige que los bancos tengan un patrimonio neto no inferior a:
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Distribución de la pérdida porcentual de la cartera
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En el enfoque IRB los CRMs reducen la LGD. Se admiten más tipos de garantías que en el enfoque estandarizado, pero para reconocer un mitigante del riesgo sólo se puede seguir el comprehensive approach.

2. La securitización de activos

El capítulo IV del Pilar 1 de Basilea II, “Credit Risk – Securitisation Framework”, 

establece las pautas para calcular la exigencia de capital que corresponde a las exposiciones en activos securitizados. Como las securitizaciones pueden estructurarse de maneras muy diferentes, el acuerdo indica que las exposiciones deben tratarse de acuerdo con su sustancia económica y no en función de la forma legal. 

Por ejemplo, Basilea II define a las securitizaciones tradicionales como aquellas estructuras en las que el cashflow de un pool de exposiciones subyacentes se utiliza para atender los servicios de al menos dos posiciones de riesgo estratificadas o tramos, con diferente grado de riesgo crediticio. Los pagos a los inversores dependen del comportamiento de las exposiciones subyacentes y no constituyen una obligación para la entidad originante. 

En cambio, las securitizaciones sintéticas son estructuras que tienen al menos dos tramos con diferente riesgo de crédito, a las que se ha transferido en todo o parte el riesgo  de un pool de exposiciones, mediante el uso de derivados de crédito o de garantías que sirven como “hedge” del riesgo de crédito de una cartera.

Entre las securitizaciones tradicionales, los CDO (Collateralized Debt Obligations) son una clase de ABS (Asset Backed Securities) en la que el pool de activos está formado con bonos o préstamos. Para que los activos que conforman el pool no puedan ser alcanzados por los acreedores de la entidad originante, se transfieren a una compañía -SPV (Special Purpose Vehicle)
- que emite títulos respaldados por el cashflow del pool subyacente y los coloca entre los inversores. Por lo general, los títulos se estructuran con grados crecientes de subordinación: el tramo más subordinado, o equity, sólo recibe intereses y el pago del principal si han cobrado los tenedores de los tramos precedentes. 

Cualquiera sea su forma, las securitizaciones permiten segmentar y transferir el riesgo de una cartera y son, desde ese punto de vista, una alternativa a los seguros y derivados de crédito. Como se puede  ver en el gráfico que sigue, mediante este tipo de instrumentos, el riesgo total de una cartera se divide en tramos, algunos de los cuáles absorben la pérdida esperada y aun la inesperada (KIRB de la cartera) en beneficio de los tramos senior. Éstos a su vez limitan la pérdida de los tramos subordinados, en el caso excepcional de que la pérdida excediera el KIRB. La remuneración contractual y el rating de cada tramo se vinculan con su pérdida esperada.

Segmentación del riesgo en una securitización


[image: image5.wmf] 

 

Frecuencia

 

Equity

 

Subordinado

 

E[L]

 

Senior

 

K

IRB

 

% p

érdida de la cartera

 


El mercado de los derivados de crédito es importante a nivel internacional. A título de ejemplo, el Bank for International Settlements
 informa para el mercado de CDSs (Credit Default Swaps) un total en valores nocionales de US$ 4.6 billones
 en contratos comprados a fines de 2004 y de US$ 10,3 billones a fines de 2005. De acuerdo con el informe, la mayor parte corresponde al mercado interbancario. Casi dos tercios corresponden a operaciones entre los bancos informantes, y buena parte del resto es generado por otras instituciones financieras. Sólo el 3% proviene de clientes no financieros.

La estratificación y la transferencia del riesgo que se logra con estos instrumentos ha dado lugar a importantes arbitrajes regulatorios. Para evitarlos, el nuevo acuerdo contiene pautas detalladas para el cálculo de la exigencia de capital que corresponde a las securitizaciones, tanto para los bancos que utilizan el enfoque estandarizado como para los que emplean el enfoque IRB. En todos los casos, el banco originante puede excluir del cálculo de la exigencia a las exposiciones securitizadas sólo si ha transferido el riesgo de crédito a terceros de un modo efectivo y no conserva el control de las exposiciones cedidas. Desde luego, debe mantener el capital regulatorio que corresponde a las exposiciones retenidas.

Las securitizaciones no se toman en consideración para el cálculo de la pérdida esperada (previsión por incobrabilidad) deducible de la exigencia de capital.

2.1. El enfoque estandarizado para las securitizaciones

El riesgo de las exposiciones se pondera en función de los ratings crediticios de los tramos. Los bancos inversores (aquéllos que incorporaron los tramos de una securitización mediante una compra) deben tratar a los tramos sin rating o con ratings de largo plazo B+ o peores como una pérdida (deben deducirlos del capital). El tratamiento es más severo para los bancos originantes, que deben deducir todas las exposiciones retenidas si tienen ratings inferiores a las categorías investment grade (BBB-). Se admite el cómputo de determinadas garantías.

2.2. El enfoque IRB para las securitizaciones

En el enfoque IRB existen más opciones, que dependen de si los tramos tienen un rating, ya sea acordado por una calificadora de crédito o inferido
. Si no existe tal rating, debe aplicarse una evaluación interna (Internal Assessment Approach) que “mapea” las calificaciones internas en los ratings equivalentes de las calificadoras de crédito o la fórmula de supervisión (SF o Supervisory Formula). 

En el primer caso, los bancos deben aplicar el RBA (Ratings-Based Approach). Bajo este enfoque, se aplican ponderadores de riesgo que dependen de: i) el rating, ii) si es una calificación a corto o largo plazo, iii) la granularidad del pool subyacente y iv) cuán senior es el tramo. 

El Internal Assessment Approach es aplicable a las exposiciones que los bancos asumen con los programas ABCP (Asset-Backed Commercial Paper
), tales como las liquidity facilities
 y los credit enhancements
. Estas evaluaciones internas deben mapearse en los ratings equivalentes de una calificadora externa para seleccionar los ponderadores de riesgo que corresponderían bajo el enfoque RBA.

Finalmente, la SF permite apropiar a cada tramo -según su grado de subordinación- la exigencia de capital IRB que correspondería a las exposiciones subyacentes si no se hubieran securitizado. Fue diseñada principalmente para los bancos originantes, aunque puede ser usada por otros bancos que accedan a información del pool subyacente que les permita calcular el KIRB. La SF es la expresión de la teoría que subyace a los demás enfoques aplicables a las securitizaciones y, por lo tanto, su desarrollo y composición son relevantes para entender cómo se transfieren los riesgos mediante este tipo de instrumentos. 

Antes de concluir este punto, es importante recordar que el Comité
 ha buscado lograr exigencias de capital comparables con el enfoque RBA y la SF. Sin embargo, reconoce que es posible que ambos enfoques produzcan exigencias muy diferentes en el caso de algunos tramos “non-investment grade”. La divergencia se origina en el hecho de que la SF genera una exigencia del 100% para las posiciones más subordinadas, hasta el valor del KIRB. En cambio, el RBA en general produce  una exigencia mucho menor para las posiciones con una calificación no inferior a BB-, aunque sean menores al KIRB. Además, los bancos que estén en condición de calcular el KIRB estarán sujetos a un mínimo, mientras que dicho mínimo no es aplicable al resto.

3. La Fórmula de Supervisión
En la propuesta original
, la fórmula de supervisión se basaba en una función exponencial para determinar la exigencia de capital de las posiciones que excedieran el KIRB. Los tramos subordinados y con un valor nominal de hasta el KIRB tenían una exigencia del 100%. Para los tramos senior la exigencia era:
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El valor de ( aseguraba que la exigencia de capital sobre todos los tramos fuera de (1+() veces el KIRB:
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El coeficiente ( representaba un “premio” sobre la exigencia de capital, que el Comité pensaba fijar en un 20%. En el gráfico siguiente se puede observar la exigencia de capital según la posición de los tramos:

Exigencia marginal de capital según la subordinación de los tramos
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En la Fórmula de Supervisión actual la exigencia de capital de cada tramo depende de 5 inputs, cuyo valor debe proveer el banco: 

1) La exigencia KIRB de capital IRB (incluida la E[L]) que correspondería a las exposiciones subyacentes si no se hubieran securitizado. Se expresa en forma decimal
.

2) El nivel L de prelación del tramo (o tranche’s credit enhancement level). Se mide, en forma decimal, como el coeficiente entre el monto de todos los tramos subordinados al tramo bajo análisis y el total del pool.

3) El grosor T (o thickness). Se mide como el coeficiente entre el valor nominal del tramo y el total del pool.

4) El número N efectivo de exposiciones en el pool. 
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Donde EADi es la exposición con el deudor i (deben consolidarse las exposiciones con un mismo deudor). Tomar en consideración la granularidad del pool subyacente hace que la exigencia de capital para las posiciones por encima del KIRB sea más sensible al riesgo: las posiciones de las  securitizaciones de pools no granularizados tienen una mayor exigencia que las mismas posiciones en las securitizaciones con exposiciones diversificadas
. 

5) La pérdida dado el default -LGD- promedio ponderada de la exposición representada por el pool. En la siguiente expresión, LGDi es la LGD promedio asociada a todas las exposiciones con el deudor i.
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La exigencia de capital de cada tramo se calcula multiplicando el monto de las exposiciones securitizadas por el mayor entre i) 0,0056*T y ii) S (L+T) – S(L). El Comité estableció un piso equivalente al 0,56% del tramo (equivalente a una ponderación del riesgo del 7%) debido a que siempre subsiste algún grado de riesgo de crédito, aun en los tramos más senior. Este límite inferior se vuelve operativo para los tramos senior y gruesos, con un pool subyacente altamente granularizado
.

La función S(.) (o Fórmula de Supervisión)  produce requisitos de capital marginal que decrecen exponencialmente. La tasa de decremento depende de la granularidad del pool subyacente y de dos parámetros ( y (. El parámetro ( determina cuánto influyen el grosor y la prelación de los tramos en la asignación de las pérdidas. El parámetro ( controla la velocidad a la que la exigencia de capital marginal converge del KIRB a K[L] 
. Se fijó en (=20:
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Donde:
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La expresión B [L;a;b] es la distribución beta acumulada, con parámetros a y b, evaluada en L. 

La fórmula de supervisión se basa en un modelo desarrollado por Gordy y Jones
 para las securitizaciones en las que la prelación de los tramos es aleatoria. El modelo de Gordy y Jones tiene 7 parámetros, los 5 ya mencionados que debe proveer el banco (KIRB, L, T, N y LGD) y ( y (. Como se vió, ( controla la magnitud de la incertidumbre respecto del orden en que se absorben las pérdidas. En cambio, ( controla la incertidumbre respecto de la LGD. En el esquema de Basilea II, los parámetros se fijaron en ( = 1.000 y ( = 0,25. En el anexo, se listan los componentes que intervienen para determinar la exigencia de capital, con la notación de Basilea II y del documento de Gordy y Jones. 

La aleatoriedad en la prelación de los tramos significa que en el horizonte temporal las pérdidas del pool se distribuyen entre los tramos en función de un orden sujeto a errores aleatorios. El modelo, denominado ULP (uncertainty in loss prioritisation), es una generalización del modelo SLP (strict loss prioritisation) de Pykhtin y Dev
. Como su nombre lo indica, este último supone que la prioridad para el cobro (“waterfall” o cascada) de un tramo en particular puede resumirse en términos de su prelación crediticia (L) y de su grosor (T) o proporción respecto del pool. El modelo de Pykhtin y Dev asume que las pérdidas del pool se asignan de un modo determinístico; es decir, que cada tramo sólo absorbe las pérdidas que exceden L, hasta un máximo de T.

Según Gordy y Jones, la diferencia entre el modelo ULP  y el SLP  tiene dos fundamentos: 1) pocas securitizaciones siguen de forma estricta la prelación de los cashflows, ya que los tramos subordinados tienen derecho a algún pago antes de que se cancelen por completo las inversiones más senior; y 2) aun en el caso de una prelación estricta, el nivel L generalmente subestima la capacidad de los tramos más junior para absorber pérdidas, debido a que no toma en consideración que su rendimiento contractual es mayor que la tasa de interés de los préstamos subyacentes
. 

3.1. El modelo SLP

Si las pérdidas se asignan en forma determinística y L y Hq(.) son respectivamente el porcentaje del valor de libros de las pérdidas incurridas dentro del pool y su función de distribución acumulada, condicional a que el factor sistemático sea igual al valor de su cuantil qésimo (X=xq), la exigencia de capital para una exposición acumulada de hasta z sería:
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La expresión anterior es aplicable a un pool con tramos 1, ..., m, donde el tramo 1 es el más junior, m el más senior, S = (S1, ...,Sm) es la participación de cada tramo en el total (la suma es igual a uno) y Z=( Z1, ...,Zm) es la participación acumulada tal que Zj=(i(j Si (es decir, es igual a L+T). Entonces, el capital a asignar al tramo más junior sería Ksip(Z1), el capital para el tramo siguiente Ksip(Z2)-Ksip(Z1), y así sucesivamente.

El modelo SLP determina, para el caso de un pool de créditos muy diversificado, una exigencia de capital del 100% si L+T es menor o igual al KIRB y de 0% en los casos restantes. En realidad, el modelo de Pykhtin y Dev
 modera este efecto haciendo depender las pérdidas del portafolio securitizado de un factor de riesgo Y correlacionado con un factor de riesgo Z que, a su vez, determina la pérdida del portafolio total del banco (o super-portafolio)
:
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Ambos factores de riesgo sistemático tienen una distribución normal estandarizada y ( es independiente de Z. Es evidente la analogía con el modelo de Vasicek para la distribución de la pérdida de la cartera, pero en este caso el factor Y tiene una correlación mucho más alta con Z que la que existe en aquel modelo entre la variable que determina la solvencia del deudor con el factor que representa la evolución de la economía. Mientras que en el rendimiento de los activos de un deudor hay un alto componente idiosincrásico, la variable Y del modelo de Pykhtin y Dev corresponde a un portafolio subyacente que ya tiene un alto grado de diversificación
. Entonces, el capital marginal de un tramo infinitesimalmente delgado (ITT o Infinitesimally Thin Tranche), centrado en el nivel de pérdida l es:
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Donde q es el cuantil buscado para el factor Z y G(l) es la probabilidad de que la pérdida del portafolio securitizado exceda el nivel l.

Hasta aquí se han delineado los supuestos básicos del modelo. La especificación completa -que incluye determinar el capital para un tramo finito, con límites arbitrarios T1 y T2, y computar un ajuste por granularidad
 para los portafolios subyacentes no diversificados (aunque homogéneos)- puede encontrarse en los trabajos de Pykhtin y Dev  ya citados. No vale la pena extenderse en estos detalles, habida cuenta de que en Basilea II se optó por el modelo ULP. Pero es preciso mencionar los resultados más importantes de esta forma de modelar el riesgo:

1) Como se puede ver en el gráfico siguiente, el capital para la suma de todos los tramos de un pool diversificado es distinto para diferentes supuestos de correlación. Es igual al KIRB en el caso de (Y=100% y menor al KIRB para los demás valores de (Y. A menor valor de (Y, mayor es el beneficio de la diversificación extra y menor el capital total.
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Ejemplo obtenido de PYKHTIN y DEV, para una cartera subyacente con p=1,2%, LGD=40%, correlación del rendimiento de los activos de los deudores del 20% y un nivel de confianza q=99,5%. Con estos valores el KIRB es de 4,33%. Idéntico nivel de confianza se utiliza para todos los tramos.

2) En un pool diversificado, no hay una relación uno a uno entre la pérdida esperada de un tramo (equivalente a su rating crediticio) y la exigencia de capital. Este vínculo único sí existe en el caso de un ITT centrado en un nivel de pérdida l, para el cual la exigencia de capital h(l,(Y) es una función única de la pérdida esperada G(l). Pero la exigencia de capital de los tramos finitos depende del portafolio subyacente. Como h(l,(Y) no es una función lineal de G(l), la exigencia de los tramos intermedios -cuyos límites pueden modificarse sin afectar la pérdida esperada- depende del tamaño del tramo. Si el centro del tramo está muy por debajo del KIRB, la exigencia disminuye cuando aumenta el tamaño del tramo. Si está muy por encima, la exigencia aumenta.  
3) Cuando la cartera subyacente es investment-grade, el capital marginal de un tramo también es mucho más sensible al número de préstamos securitizados que cuando es non-investment-grade. Esto se debe a que, a igual número de préstamos, el riesgo por granularidad representa un porcentaje mayor del riesgo total en las carteras con baja probabilidad de default. El efecto se incrementa cuanto más senior es el tramo considerado.

3.2. El modelo ULP

A diferencia del primer modelo de Pykhtin y Dev, el enfoque de Gordy y Jones no requiere que el pool subyacente esté infinitamente granularizado, sino sólo que la exposición del banco en cada securitización sea pequeña respecto de su cartera, lo que permite que el modelo se aplique a securitizaciones con un solo préstamo o con infinitos préstamos subyacentes. Otra diferencia es que en este modelo se cumple el supuesto de “neutralidad del capital”
; es decir que la suma de la exigencia de los tramos de una securitización es igual a la exigencia de capital del pool subyacente (KIRB). 

Para permitir que la asignación de las pérdidas sea incierta
, debe convertirse a S en un vector aleatorio. La distribución que eligen Gordy y Jones es la distribución de Dirichlet (que es una generalización multivariada de la distribución beta). Si w1, ..., wm representan la participación nocional de los tramos, el vector S tiene una distribución Dirichlet con parámetros ((w1, ..., (wm). Como habíamos anticipado, el parámetro de precisión elegido es (>0, lo que implica que el valor esperado de la participación Sj es wj. Este supuesto permite que la realización del vector S oscile alrededor de su valor esperado (w1, ..., wm) y, aun así, la suma sea igual a uno. Cuando (((, la oscilación desaparece y la distribución de S se vuelve degenerativa en (w1, ..., wm). 

Si S es independiente de los demás riesgos de la cartera, los supuestos ASRF aseguran que la exigencia de capital de cada tramo sea igual a su pérdida esperada condicional. De tal modo, la exigencia del tramo j es:
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Como la exigencia para cada tramo es igual a su pérdida esperada condicional, no es preciso calcular la distribución conjunta sino sólo la distribución marginal de Zj. Esta distribución marginal es beta, con parámetros ((j,((1-(j), donde (j es la participación esperada acumulada definida por (j=(i(j wi. Entonces:
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[image: image20.wmf]
Donde B(z;((j;((1-(j)) es la función de distribución acumulada beta, con parámetros ((j,((1-(j), evaluada en z. La misma expresión como una función suave de la participación acumulada ( es:
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               (1)
Aquí Z(  representa la participación acumulada aleatoria “efectiva” asignada a la participación nominal acumulada (, que tiene distribución beta(((;( (1-()).

3.2.1. Límites del modelo ULP

1) Exigencia de capital del pool: El modelo ULP determina igual exigencia de capital para el pool de préstamos, haya sido securitizado o no. La suma de la exigencia de capital de todos los tramos es K(1). Cuando ((1, la función de distribución acumulada beta, B(z;((;((1-()), tiende a 0 para todo z<1. Entonces:
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2) Certidumbre acerca de la priorización de la pérdida: Cuando (((, la incertidumbre desaparece y la función de distribución acumulada beta para Z( converge a 1(z((). La exigencia de capital coincide con la del modelo SLP:
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3) Incertidumbre acerca de la priorización de la pérdida: Cuando ((0, las características contractuales de los tramos proveen cada vez menos información acerca de la estratificación del riesgo. La distribución límite para Z( es una distribución Bernoulli, tal que  Z( =1 con probabilidad ( y Z( =0 con probabilidad 1-(. Como lo explican Gordy y Jones, esto implica dar un tratamiento pari passu a todos los tramos y, en consecuencia, asignarles el KIRB en forma proporcional.
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3.2.2. Solución analítica de K(() para pools infinitamente diversificados

Gordy y Jones muestran que si el pool subyacente está asintóticamente granularizado, la ecuación (1) tiene una solución analítica simple: 
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En el modelo ULP, los tramos de la securitización de un pool infinitamente granularizado que son senior respecto del KIRB tienen alguna exigencia de capital. A diferencia del caso SLP donde todos los tramos senior al KIRB tienen una exigencia de capital nula, en este modelo les corresponde cierta exigencia debido a que su exposición “realizada” puede exceder de 1-KIRB. Por consiguiente, a los tramos junior les corresponde una exigencia menor a la del caso SLP, ya que existe la posibilidad de que su exposición realizada sea inferior al KIRB.

3.2.3. Solución analítica de K(() para pools con riesgo idiosincrásico

Si el pool subyacente no está asintóticamente granularizado, es muy difícil tratar en forma analítica a la distribución condicional de la pérdida Hq(z), por lo que K(() debe hallarse mediante simulación o integración numérica. Para sortear esta dificultad, los autores proponen reemplazar a Hq por una función de ajuste F(.) tal que:
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Las propiedades de la derivada primera de K((): no creciente, K’(0)=1-Hq(0) y K’(1)=0, aseguran que F(() es no decreciente en el intervalo unitario y que F(0)=0 y F(1)=1 y que, por lo tanto, se comporta como una función de distribución acumulada. Entonces, F puede aproximarse mediante la función de distribución acumulada beta.  

En su trabajo, Gordy y Jones obtienen la media ( y la varianza (2 de F (fórmulas que aquí se transcriben en el anexo). El primer componente de la varianza corresponde al impacto de la granularidad, es decir, al riesgo idiosincrásico no diversificado del pool subyacente. Es igual a la varianza de la distribución de la pérdida condicional. El segundo componente, inversamente proporcional a (, representa a la incertidumbre respecto del orden en la absorción de pérdidas. El cálculo se simplifica cuando N=(; lo que sucede en la mayoría de las securitizaciones de préstamos de consumo. En este caso, la media es igual a E[L|xq] y, como la varianza de la pérdida condicional es igual a 0, la varianza de F es (2 = (1/() E[L|xq] (1- E[L|xq]).

Si se asume que el pool securitizado es homogéneo y que la distribución de la pérdida condicional Hq corresponde a un modelo con distribución continua
, de factor único y con riesgo de recupero idiosincrásico, la función beta permite aproximar la función de ajuste, ya que tiene dominio en el intervalo unitario y da un buen ajuste con sus dos parámetros ( y (. Este último mide la precisión de F y está definido por:
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Si 
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es la función de aproximación y 
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Nuevamente, cuando N=(, (=(-1 y 
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Gordy y Jones probaron, mediante simulaciones de Monte Carlo, que la ecuación (2) es una aproximación robusta del K(() que se obtiene con la fórmula (1). La aproximación funcionó muy bien, excepto cuando el pool consistió de un único préstamo investment grade, con muy baja LGD; e inclusive en este caso tan extremo el error en el cálculo de la exigencia fue de poca significación.

3.2.4. Algunos resultados del modelo ULP 

1) Cuando el pool está asintóticamente granularizado, incrementa la exigencia de capital para los tramos senior al KIRB y la reduce para los tramos junior. Para los tramos a caballo del KIRB el efecto es ambiguo, pero siempre pequeño.

2) El efecto de la incertidumbre en la prelación de los tramos es menos evidente cuando el pool no está diversificado. En los gráficos que siguen, se puede ver el efecto de ( para N=( y N=124. En el primer caso, si ( = (, el capital marginal es uno a uno hasta el KIRB y luego 0; pero la curva se suaviza notablemente si si ( = 100 y más aún si ( =10. En cambio, con N=128, el riesgo idiosincrásico no diversificado es suficiente para suavizar la pendiente alrededor del KIRB, aun con (=(. Para valores de N menores, el riesgo idiosincrásico determina por sí la distribución de las pérdidas entre los tramos. El valor de ( debe ser muy bajo para que el efecto de la incertidumbre sobre el capital marginal sea observable. En este punto, el modelo coincide con el de Pykhtin y Dev para pools no diversificados. El riesgo idiosincrásico aplana la curva del capital marginal y aumenta la exigencia de los tramos senior.
3) Gordy y Jones ponen de relieve que la parametrización del modelo en términos del KIRB es la encargada  de compensar la limitación que supone asumir que los activos subyacentes tienen un plazo (maturity) de un año. También permite capturar el efecto de incluir dentro del pool activos más complejos que simples préstamos o bonos, como por ejemplo, tramos de otra securitización. Parametrizar el modelo en términos del KIRB permite imponer al menos el total del requisito de capital al conjunto de los tramos.

4) No menos importante, el modelo ULP permite estimar de un modo simple el capital económico asociado a las securitizaciones. El cálculo de la exigencia de capital que corresponde a un tramo finito no es sencillo por los efectos de la no linearidad y por la complejidad de las disposiciones contractuales respecto de la distribución de los cashflows. No es razonable desarrollar un modelo particularizado para el cálculo del capital económico de tenencias poco significativas y es impracticable desde el punto de vista regulatorio.  Frente a ello, la alternativa que ofrecen Gordy y Jones  es una  fórmula simple que permite calcular el capital a partir de poca información, fácilmente disponible.

Ejemplo obtenido de GORDY y JONES, para una cartera subyacente con p=2%, LGD=50%, correlación del rendimiento de los activos de los deudores del 20%, ( =25% y un nivel de confianza q=99,9%.

Exigencia de capital según , para N=124
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Capital marginal según , para N=124
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Exigencia de capital según , para N=(
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Capital marginal según , para N=(
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Anexo

La exigencia de capital en función de la participación acumulada en el pool es:

Basilea II                 
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Gordy y Jones         
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Basilea II
Gordy y Jones

Hq(.) : fda de la pérdida porcentual L del pool, a valor de libros, condicional a X=xq
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E[L(xq]y V[L(xq]: media y varianza de la distribución de pérdida condicional
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Varianza de LGD: (es parámetro en [0,1] 
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( y  (: media y varianza de la distribución de pérdida condicional (según función de ajuste F)
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(: precisión de la función de ajuste F
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Parámetros de la distribución beta acumulada
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Método simplificado para calcular N y LGD: Se permite asumir que las securitizaciones de las exposiciones minoristas están infinitamente granularizadas. En consecuencia, pueden tomarse h=0 y v=0. Para las restantes securitizaciones, si la  proporción de la exposición más grande (C1) no supera el 3%, pueden tomarse N=1/C1 y LGD=0,50. El valor de 50% para la LGD maximiza el impacto del riesgo de recupero en el total del riesgo del pool y, por lo tanto, maximiza el riesgo de los tramos por encima del KIRB.
� INCRUSTAR Equation.3  ���



















































































� BIS, Basel Committee on Banking Supervision; “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards – A Revised Framework – Comprehensive Version”; junio de 2006.


� VASICEK OLDRICH; “Loan portfolio value”; 2002; � HIPERVÍNCULO "http://www.moodyskmv.com" ��www.moodyskmv.com� 


� Los modelos ASRF (Asymptotic Single Risk Factor) se basan en dos supuestos: una cartera de crédito infinitamente granularizada y un único factor de riesgo sistemático que explica todas las relaciones de dependencia  de las pérdidas de la cartera. Un análisis detallado se encuentra en GORDY MICHAEL.; “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”; Federal Reserve System; USA; 2003.





� La notación sigue la metodología de Standard & Poor’s. En el documento de Basilea II se aclara que la elección, hecha sólo a título de ejemplo, no implica preferencia por agencia evaluadora alguna. 


� El capital asintótico es aditivo: el requisito de capital de la cartera es la suma ponderada del requisito marginal de los préstamos individuales.


� Severidad o intensidad del siniestro. En el esquema de Basilea II se asume que el riesgo de recupero es idiosincrásico y por lo tanto se representa por una LGD fija por tipo de operación.


� Sociedad, “trust” o fideicomiso, u otra entidad creada especialmente para la transacción.


� BIS; Monetary and Economic Department “OTC derivatives market activity in the second half of 2005”; mayo de 2006. Según se aclara en la página 4 la información del BIS sólo abarca a los CDSs (incluidos los CDOs sintéticos) y no incluye a otros instrumentos de transferencia del riesgo de crédito.


� US$ 4.653.000.000.000.


� A partir del rating de una posición subordinada que sí cuenta con una calificación externa.


� Los programas ABCP emiten commercial papers a un año de plazo o menos, respaldados por activos transferidos a una SPE a fin de resguardarlos de los procesos de quiebra.


� La facilidad sólo puede proveer de fondos a exposiciones con un rating externo investment grade y no se puede utilizar para cubrir el default de las exposiciones. Se deben limitar claramente las situaciones en las que se puede girar contra el acuerdo de liquidez.


� Acuerdo contractual por el cual un banco asume una exposición en una securitización y por este medio provee una protección adicional a las otras partes que intervienen en la transacción.


� BIS, Basel Committee on Bank Supervisión; “Second Working Paper on Securitisation”; octubre de 2002; párrafo 41.


� BIS, Basel Committee on Bank Supervisión; “Working Paper on the Treatment of Asset Securitisations”; octubre de 2001.


� El KIRB debe contemplar los mitigantes del riesgo de crédito de las exposiciones subyacentes. El párrafo 642 explica cómo tratar a los mitigantes de la securitización. Se aplican los mismos criterios que en el enfoque IRB básico. El banco puede reducir la exigencia de capital en forma proporcional cuando el mitigante cubre la primera pérdida o todas las pérdidas en forma proporcional. Para los demás casos, se debe asumir que el mitigante cubre la porción más senior de la exposición securitizada; esto es, que la porción más junior no tiene cobertura.


� BIS, Basel Committee on Bank Supervisión; “Second Working Paper on Securitisation”; nota 8: En las carteras infinitamente granularizadas, la exigencia de capital de cualquier instrumento (incluidos los tramos de un pool securitizado) es su pérdida esperada condicional a que el factor de riesgo sistemático se encuentre en el valor del percentil que corresponde al objetivo de solvencia deseado. Para los tramos ABS, la pérdida esperada condicional es afectada por la granularidad del propio pool, ya que el tramo se comporta como una opción sobre el pool subyacente. En consecuencia, su pérdida esperada condicional depende de la volatilidad de dicho subyacente.


� BIS, Basel Committee on Bank Supervisión; “Second Working Paper on Securitisation”; Párrafo 40. 


� El último término de la fórmula corresponde al premio decreciente previsto en la propuesta original, en el que  (/KIRB reemplaza al antiguo coeficiente (. Caben, en este caso, las críticas que recibió aquella propuesta: la arbitrariedad de la cola exponencial que corresponde a los tramos que exceden el KIRB y la falta de justificación económica de una exigencia para la suma de los tramos superior a la que correspondería al pool subyacente.


� GORDY M. y JONES D.; “Random Tranches”; Risk; marzo de 2003.


� PYKHTIN M. y A. DEV.; “Credit risk in asset securitizations: an analytical model”; Risk; mayo de 2002; y “Coarse-grained CDOs”; Risk; enero de 2003.


� Gordy y Jones dan el siguiente ejemplo: Considérese un pool de $ 100 formado por préstamos homogéneos a un año, que pagan el 8%. El tramo junior tiene un valor inicial de $ 20 y paga el 20%, mientras que el tramo senior, de $ 80, paga el 5%. Desde el punto de vista del tramo senior, L=20 y T=80. Si se produce el default del 22% de los préstamos, aunque la pérdida excede el nivel de mejora L, el cashflow que puede distribuirse, de $ 84,22, permite pagar íntegramente al tramo senior.


� En el primer trabajo (2002) mostraron un modelo analítico para los subyacentes diversificados, tales como las ABS de préstamos para consumo. En el segundo (2003), el modelo fue generalizado de modo de alcanzar a las securitizaciones de grandes préstamos corporativos, como es el caso de los CDOs.


� Es decir, aquí Z es el factor X de Vasicek y de Gordy y Jones.


� En la aplicación típica del modelo de Vasicek a una cartera de préstamos corporativos, ( es del 20%. Pykhtin y Dev estiman que aquí un (Y de 90% sería razonable. El caso del tramo único (que absorbe toda la pérdida de la cartera securitizada) es un caso especial en el que (Y = 100%.


� El ajuste por granularidad es la diferencia entre el verdadero requisito de capital de una cartera no diversificada y el capital asintótico. Se puede encontrar una explicación detallada en PYKHTIN M. y A. DEV.; “Analytical Approach to Credit Risk Modelling”; Risk; marzo de 2002.


 


� La neutralidad del capital se deriva de los supuestos de los modelos ASRF (que se asumen en el enfoque IRB): el requisito de capital para cada instrumento de una cartera diversificada, incluidos los tramos de una securitización, es igual a su pérdida esperada condicional y es independiente de la composición del resto de la cartera.


� La incertidumbre es el resultado de la potencial diferencia entre la medida contable del tramo (su posición y grosor relativos) y su vulnerabilidad a las pérdidas.


� Excepto por la masa acumulada en L=0. La probabilidad de una pérdida igual a 0 es Hq(0)=(1-pq)n.
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