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Resumen

El objetivo de esta tesis es describir y analizar el riesgo de crédito de
contraparte en la valuacion de los instrumentos derivados en los mercados
Over The Counter, y aplicar la metodologia de Least Squares Monte Carlo
para valuar un bermudan swaption y un cancelable swap, ambos con opcion
de ejercicio previo al vencimiento, considerando el riesgo de default de la
contraparte.



Capitulo 1

Introduccion

Durante los ltimos anos el riesgo de crédito de contraparte recibié gran
atencién por parte de la industria financiera y académica, lo cual le permitié
un desarrollo acelerado. Sin embargo, su cuantificacién y manejo sigue siendo
uno de los principales desafios para la industria financiera global.

La préactica estandar para la administracion de este riesgo evoluciond con-
forme se presentaron las diversas crisis financieras. El uso de lineas de ex-
posicién por contraparte dominé la gestion de este riesgo hasta la quiebra
del fondo Long Term Capital Management (1998), en donde las pérdidas
economicas causadas a las contrapartes del fondo llevaron a replantear la
forma de manejarlo. A partir de esto se propuso la inclusién de colaterales y
garantias en la transacciéon, asi como el calculo de una medida explicita que
corrigiese el precio del producto financiero derivado, la cual seria conocida
como ajuste de precio por riesgo de crédito de contraparte. El rol asignado
a este ajuste abarco requerimientos regulatorios, administracion del riesgo y
contables (Franzén & Sjoholm 2014).

Sin embargo, la crisis subprime (2008) demostré que atin quedaban con-
ceptos por revisar. Los defaults (incumplimientos de pago) de grandes ins-
tituciones financieras mostraron no solo los errores en la metodologia y “los
supuestos” empleados en el célculo del ajuste, como por ejemplo asumir que
ciertas contrapartes eran libre de riesgo (muy grandes para fallar en sus pa-
gos), sino también la insuficiencia de los roles dados. Se decidié entonces
otorgar una mayor importancia al ajuste a través de: incorporarlo a nivel del
Front Office, afectando la valoracién de los precios, y agregar nuevos ajustes
(Gregory 2015).

La inclusién de estos ajustes en la valoracién de instrumentos derivados



representa un cambio de paradigma. Abandonar supuestos implicitos, como
por ejemplo la solvencia crediticia de las contrapartes, que se encuentran
detras de los modelos tradicionales (p.e. Black-Scholes-Merton) y reflejarlo en
el precio de los derivados en mercados Quer the Counter tiene consecuencias
tedricas y practicas. En cuanto a los desafios tedricos, el principal gira en
torno a la falta de consenso en la comunidad académica e industrial sobre si
debe, 0 no, encontrarse una forma universal de valuacion. Esto implica que
una misma metodologia pueda ser aplicada, independientemente del tipo de
producto o instrumento derivado.! En cuanto a la dificultad practica, esta
se encuentra en que es un calculo que debe realizarse en periodos de tiempo
cada vez mas cortos, dado que esta informacién es relevante para concretar
las negociaciones, y sobre portafolios de muchos instrumentos, como suele
ser el caso por cada contraparte; por lo cual puede afectar la operatividad
misma del mercado de derivados.

Esta tesis se propone revisar el riesgo de crédito de contraparte en la va-
luacion de los instrumentos derivados. En particular, se estudia la aplicacion
de la metodologia de Least Squares Monte Carlo (LSMC), elaborada por
Longstaff & Schwartz (2001), para la valuacién de instrumentos derivados
con opcién de ejercicio anticipado (opciones del tipo americanas). Por clari-
dad, se presenta la implementacién de la técnica para el calculo del default
de la contraparte.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. El capitulo 2 presenta
el marco tedrico del riesgo de crédito de contraparte y el concepto de Ajuste
de Valuacién por Riesgo de Crédito de Contraparte (CVA, por sus siglas en
inglés), mostrando la relacién entre ambos y su inclusién en la valuacién de
derivados. En el capitulo 3 se revisa el método de LSMC y algunos trabajos
previos de su aplicacién en el contexto de CVA. El capitulo 4 muestra los
resultados de la implementacién de la metodologia LSMC en el célculo del
CVA para opciones sobre un swap de tasas de interés: un bermudan swaption
y un cancelable swap. Finalmente, en el capitulo 5 se presenta las conclusiones
del trabajo y se propone desarrollos futuros de investigacion.

Wer Brigo et al. (2016) y Lee (2018) para encontrar propuestas sobre este punto



Capitulo 2

Desarrollo Teorico

2.1. Riesgo de Crédito de Contraparte y los
mercados de derivados

El riesgo de crédito de contraparte se define como la probabilidad que al-
guna de las partes de un contrato financiero incumpla, total o parcialmente,
el compromiso asumido previo a la expiracion del contrato. El perjuicio de
este incumplimiento contractual radica en las pérdidas econémicas a la otra
parte si su portafolio tiene valor positivo en la fecha de ocurrencia (Pykhtin
& Rosen 2010). De esta definicién podemos observar que dos factores deter-
minan el riesgo de crédito de contraparte. El primero es el riesgo de mercado,
reflejado en la exposicién que se tendrd con la contraparte (el valor futuro
del activo es incierto), y el segundo es el riesgo de crédito, que se muestra en
la calidad crediticia de la contraparte (Gregory 2012, pp. 19).

Para entender en donde se encuentra el riesgo de crédito en el caso de los
derivados financieros debemos analizar los mercados en donde se comerciali-
zan. Los productos financieros derivados negocian en dos tipos de mercados:
Ezchange-Traded Markets (ETM) y Over the Counter (OTC). Las dos prin-
cipales diferencias entre ambos se encuentran en los productos ofrecidos y
el rol que ejercen dentro de las operaciones (cuadro 2.1). En los ETM se
negocian contratos estandarizados donde la entidad ejerce un rol de interme-
diacién entre las partes, asumiendo la administracién de riesgos entre ellos.
En particular, el riesgo de crédito de contraparte se controla, o mitiga, a
través de garantias y sistemas de mérgenes que son depositos de fondos que
realizan diariamente cada una de las partes a la entidad liquidadora (clearing



house) a fin de cubrir la diferencia entre el valor de mercado de los activos
usados como garantia y el valor final comprometido en una operacién. Por
ejemplo, en el caso de una opcion de venta sobre una accion, el margen es
establecido como la diferencia entre la garantia y el valor por el cual deberia
ejercerse la opcién. Como vemos, el riesgo de contraparte es administrado
integramente por la entidad liquidadora. En cambio, en los mercados OTC
se negocian productos disenados a medida de los requerimientos del clien-
te (o contraparte) y solo participan las partes interesadas, sin intermediario
alguno, por lo cual dependen exclusivamente del acuerdo entre las partes.

Cuadro 2.1: Diferencias entre mercados de negociacion OTC y ETM

Over the Counter Exchange-Traded Markets

Diseno de productos A medida Estandarizado
Riesgo de contraparte Alto Transferido

Como vemos, los agentes de mercado tienen incentivos a negociar en los
mercados OTC pues les ofrece versatilidad en el diseno de productos. Sin
embargo, la exposicién al riesgo es directa y su administracion es llevada
a cabo por las propias entidades. Al respecto, autores como Hull (2015) y
Gregory (2012) comentan el esfuerzo llevado a cabo para reducir el riesgo
de crédito de contraparte en los mercados OTC. En particular, destacan el
mayor rol de las Contrapartes Centrales (CCP)? en los mercados OTC. Los
CPP se sittian entre el comprador y vendedor de un contrato derivado en los
mercados OTC, garantizando las obligaciones establecidas en el contrato, de
tal manera “que si una de las contrapartes falla, la otra es protegida a través
de los procedimientos y recursos del CCP” (Rehlon & Nixon 2013). A pesar
de esto, ain hoy muchas transacciones se realizan sin considerar los CCP.
Por ejemplo, de acuerdo a Faruqui et al. (2018) cerca de un tercio de las
transacciones de los contratos de derivados de tasa de interés, en términos
de monto nocional, no utilizan CCP. Entonces dado los incentivos que tienen
los agentes por realizar sus operaciones en un mercado donde el riesgo de
contraparte es elevado y que muchas de estas operaciones no incluyen CCP,
es conveniente revisar la forma en que este riesgo se maneja actualmente.

La practica actual por parte de la industria demanda que este, junto a otros
riesgos, sea cuantificado e incorporado en la valuacién del producto. Esto se
realiza a través de ciertos ajustes, los cuales son conocidos como Ajustes de
Valuacién. En la siguiente seccién revisaremos principalmente uno de ellos,
el Ajuste de Valuacion por Riesgo de Contraparte.

2CPP por sus siglas en inglés.



2.2. Ajustes de Valuacién

Los ajustes de valuacion son aquellos que se realizan al valor libre de riesgo
de un derivado. Estos ajustes estan relacionados no solo al riesgo de crédito
de contraparte, sino también al riesgo de fondeo, endeudamiento, capital y
la inclusion de garantias o colaterales en la operacion.

La siguiente expresion muestra el impacto en la valuacion de derivados de
los ajustes por crédito (de la contraparte y propio) y financiamiento:

PVTsH = py¥ — CVA + DVA + FVA ; (2.1)

donde PV es el valor presente del derivado considerando que es libre de
default, CVA representa el ajuste por riesgo de crédito de contraparte, DVA
el ajuste por riesgo de crédito propio y FVA es el ajuste por financiamiento
o fondeo.

En algunos casos estos ajustes cuentan con mayor aceptacién por parte de
la academia que en otros. Por ejemplo, Hull & White (2012b) realizan una
critica a la inclusion del concepto de fondeo en la valuacién de derivados
(FVA); asimismo, Brigo et al. (2013) comentan acerca del debate respecto al
riesgo de incumplimiento propio (DVA) y si debe ser tenido en cuenta para
el célculo. Esta discusion serd tratada en la seccion 2.4.4.

A continuacion revisaremos el ajuste que se realiza por riesgo de crédito de
contraparte.

2.3. Ajuste de Valuacion por Riesgo de Con-
traparte (CVA)

El CVA es el ajuste que se realiza al valor libre de riesgo a fin de incluir el
riesgo de crédito de contraparte. Por ello, el CVA es comunmente visto como
el precio del riesgo de crédito de contraparte.

Formalmente, siguiendo a Lichters et al. (2015) capitulo 8, sea 7 una va-
riable aleatoria que representa el momento del default, la ecuacién para la
definicién del CVA en el momento ¢ viene representada por:

CVA(t) = E® [lyyer<ry LGD(7) D(t,7) Exp*(7)|G] ; (2.2)



donde:
— E@ es la esperanza relacionada a la medida riesgo neutral (Q),

— 7 es el momento en el cual ocurre el default y es estocéstico (descono-
cido),

— lger<ry es una indicatriz igual a 1 cuando ocurre el default (entre ¢y
T, donde este tltimo indica el vencimiento) y cero en otro caso,

— LGD(1) es la pérdida dado el default?,

— D(t,7) es el factor de descuento estocdstico desde el momento del de-
fault hasta el momento de valuacion,

— Exzp™ (1) es la exposiciéon o valor positivo del contrato a tiempo del
default, y

— G; es la filtracion completa del mercado, incluyendo default explicito,
hasta el tiempo ¢.

Como se observa en la ecuacion 2.2, el CVA es el valor esperado descontado
de los flujos de caja (exposicién) “perdidos” en caso la contraparte incurra
en default en algin momento de la extensién del contrato, por lo cual la
realizacién de estos flujos de caja sera condicional a la ocurrencia, o no, del
default.

Dado que la expectativa es sobre todos los tiempos anteriores al venci-
miento, y asumiendo una tasa de recupero constante e independiente de la
exposicion para el LGD, se puede integrar sobre todas las fechas posibles de
default, con lo cual obtenemos la siguiente expresion:

CVA(,T)=(1-R) E® [/TD(t,T) Exp™(t,T) PD(t,T)| ;  (2.3)

donde R es el valor esperado del Factor de Recupero y PD(t,T) es la pro-
babilidad de default acumulada de la contraparte (probabilidad de incumpli-
miento entre dos periodos de tiempo). De acuerdo a Gregory (2012), y bajo
el mismo supuesto acerca de la tasa de recupero, la ecuacién 2.3 puede tomar
la siguiente forma discreta:

3LGD por sus siglas en inglés. Ver seccién 2.3.2.



CVA(t,T) = (1—R)) Dy, x Exp} x PDq,_,4, ; (2.4)

=1

donde PDy, 4, es la probabilidad de default acumulada para el intervalo
de tiempo t;_1 y t;, y m se encuentra t < m < T

Es importante notar que el riesgo de crédito de contraparte es diferente al
riesgo de crédito del emisor. Incluso cuando la contraparte y el emisor estén
relacionados por ser parte de un mismo grupo econémico, o que la entidad del
riesgo de crédito y de contraparte sea la misma, ambos riesgos seran distintos
debido a la incertidumbre de la exposicién al momento del default que lleva
el riesgo de crédito de contraparte.* A nivel practico, este diferencia implica
que el CVA se calcula a nivel de portafolio, mientras que el riesgo del emisor
es calculado a nivel de instrumentos.

A continuacién revisaremos los componentes de la ecuacién 2.3

2.3.1. Exposicion

Como se aprecia en la ecuaciéon 2.3 una de las variables es la Exposicion
o valor del contrato en cada periodo de tiempo. Aunque este valor puede
ser positivo o negativo solo se consideran los escenarios donde el valor es
positivo pues solo en estos incurriremos en una pérdida en caso de default de
la contraparte. Esto es conocido en la literatura como Exposicion Positiva
(Exp™). En particular, en el caso de contratos de opciones, un valor negativo
implica no ejercer la opcién por lo que la exposicién es determinada por el
mayor valor entre el cero y el valor del contrato a tiempo ¢ (V(t)):

Exzp*(t) = Maz(0,V(t)) ; (2.5)

Asimismo, dado que es un valor futuro, suele usarse la esperanza en su defi-
nicion. Por estas razones suele conocerse como Exposicién Esperada Positiva

(EE).

EE(t) = E® [Exp™(1)] ; (2.6)

4Ver  https://www.quantifisolutions.com/why-measure-counterparty-credit
-risk
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Como en cualquier contrato financiero, los factores que afectan a esta va-
riable son el tiempo, las caracteristicas contractuales mantenidas con la con-
traparte y las condiciones del mercado. En particular, en los contratos de
opciones, las condiciones de mercado estaran definidas por la dindmica de
los activos subyacentes.

2.3.2. Pérdida dado el Default y Tasa de Recupero

La Pérdida dado el Default (LGD) es aquella en que se incurrird en caso
un incumplimiento de la contraparte, y es expresada como porcentaje de la
exposicion.

Para obtener el LGD existen diversos modelos (Qi & Zhao 2011; Li et al.
2018). La literatura sobre CVA suele usar la siguiente relacion:

LGD(#) = 1—-R(?) ; (2.7)

donde R(t) es la Tasa de Recupero, que es un niimero entre 0 y 1 que depende
del tiempo.

Gregory (2012) senala que R debe obtenerse a partir de los precios de un
recovery swap. El recovery swap es un acuerdo entre dos partes para inter-
cambiar una tasa de recupero realizada, conocida una vez el evento de crédito
ocurre, con una tasa de recupero fija establecida al inicio del contrato. Sin
embargo, dado que este producto no tiene mucha negociacion en el mercado,
la practica comtn es realizar un analisis histérico tomando en cuenta el tipo
de contrato, la calidad de la garantia y el orden de pago del instrumento.

2.3.3. Probabilidad de Default

La Probabilidad de Defaulft (PD) se define como la posibilidad que tiene
una contraparte de no cumplir sus obligaciones pactadas en el contrato. El
célculo de la PD se realiza para un periodo entre dos tiempos cortos [t, t+dt],
condicional a que no hubo default previamente a t. Esto es conocido como
Hazard Rate.

La PD puede estimarse directamente a partir de datos histéricos o derivarse
implicitamente a partir de datos actuales del mercado. En el primer caso se
dice que las probabilidades corresponden al mundo fisico (real), mientras
que en el segundo caso corresponden al mundo riesgo neutral (implicita).



Una caracteristica de los mercados de créditos es la gran diferencia que se
encuentra en la probabilidad de default estimada a partir de uno u otro.
Heynderickx et al. (2016) encuentran evidencia reciente de esto al evaluar
bonos corporativos europeos. Los autores muestran que el ratio entre la PD
bajo la medida riesgo neutral y fisica oscila entre 2 y 5 en los bonos con
mejor calidad crediticia, mientras que en bonos con baja calificacion el ratio
converge a 1. Hull et al. (2005) argumentan que esta diferencia se debe a que
los traders agregan un premio por el riesgo asumido.

Dado que estamos realizando una valuacion de flujos de caja futuros, usa-
mos la medida de probabilidad riesgo neutral. En este sentido, la practica
usual es tomar los datos directamente del mercado y, en particular, hacer
uso de las primas de los seguros contra un incumplimiento de crédito ( Credit
Default Swaps o CDS) de las companias cuya PD se desea calcular ya que
reflejan el precio de la cobertura tomada por los agentes de mercado en caso
de default de la misma. Los CDS son instrumentos que dan al tenedor el
derecho a vender un bono por su valor facial en caso de un evento de default
por parte del emisor del bono (Hull 2015), por lo cual son utilizados por los
agentes de mercado para tomar cobertura en caso de default del emisor. A
cambio de esta proteccién el tenedor paga periddicamente una cantidad fija
conocida como prima, o spread, la cual se establece al inicio del contrato y se
ejecuta hasta el vencimiento o hasta el momento del default (si este ocurre
antes de la madurez del contrato).?

Una vez que definimos la medida de probabilidad a usar, tenemos que
calibrar el riesgo de crédito a través de un modelo para poder conocer su
evolucién en el tiempo. Para determinar el proceso que debe seguir el default
encontramos dos metodologias: modelos estructurales y modelos de intensi-
dad (Brigo et al. (2013), capitulos 3 y 4). Los modelos estructurales, por
ejemplo Merton (1974), se enfocan en la determinacién del default de las
empresas a partir del valor de la compania. Estos modelos suelen emplearse
para la calibracion de las probabilidades de default en productos derivados
de acciones. Los modelos de Intensidad, o de Forma Reducida, establecen
que los default se producen exdgenamente siguiendo un proceso de Pois-
son. La explicacion del default no es evaluada, solo el patrén con el que se
produce (pudiendo ser la intensidad del default deterministica o aleatoria).
Estos modelos suelen ser aplicados a productos relacionados a tasa de interés
siendo apropiados para calibrar los CDS (Brigo et al. 2013). Por esta razon

SExisten dos formas adicionales de obtener la probabilidad de default implicita: a través
del spread de los bonos de la propia empresa o del uso de prozxies, cuando no hay informa-
cién disponible. Para una introduccién a estos temas se sugiere revisar Lu (2015) seccién
3.3.2 y Gregory (2012) seccién 10.



revisaremos como se definen estos modelos.

Comenzamos definiendo la probabilidad de default, dado que ningin default
ocurrié, entre el tiempo t y dt como:

Q(t <7 <t+dt|G) = At)dt ; (2.8)

donde Q denota la medida de probabilidad riesgo neutral y A(t) es la hazard
rate o la intensidad de default.

Luego, definimos la funcién Hazard o la intensidad de default acumulada
como:

A(t) ::/O Au)du ; (2.9)

donde A es determinfstico.® Asimismo, dado que A es positivo su integral (A)
sera estrictamente creciente. En los procesos de Poisson la transformacion
del tiempo de salto 7 acorde a su intensidad acumulada A, nos lleva a una
variable aleatoria exponencial con lo cual tenemos:

£ :=A(T); (2.10)

donde ¢ se distribuye como una variable aleatoria exponencial estandar con
media 1, la cual es independiente de otras variables estocasticas.

Siguiendo un estandar de la industria, y usando la funcién de distribucién
acumulada de una variable aleatoria exponencial estdndar en la cual Q(§ >
x) = exp(—x), definimos la Probabilidad de Supervivencia en términos de la
PD como:”

S(t 1) = exp <— /t tiA(u)du) ; (2.11)

Finalmente, definiendo 2.2 en términos de la probabilidad de supervivencia
reescribimos la ecuacién de CVA como:

SEn Brigo et al. (2013) se presentan algunos modelos en donde la intensidad (\) es
estocdstica, permitiendo tomar en cuenta la variabilidad instantdnea de A.
"La probabilidad de supervivencia es igual a 1 — PD.

10



CVArT~ Zn: EQ[(S(t,t;i1) — S(t, ) X ()| Fil (2.12)

i=1

donde X (t;) := LGD(t;) D(t,t;) Exp™(t;). Ademés, usamos la filtracién F;
la cual indica la informacién de mercado libre de default hasta el momento
t.8

Una vez definida la relacién entre las probabilidades de default (o supervi-
vencia) y el CVA, nos queda entender la relacién entre estas y el valor de los
CDS. La idea general es derivar implicitamente una curva de probabilidades
de default (o supervivencia) riesgo neutral, para diferentes plazos, a partir
de los valores de los CDS que vemos en el mercado para una compania. Esta
curva es conocida como curva de crédito.

Siguiendo a Bomfim (2015), el procedimiento para realizar la derivacién
implicita de la curva de crédito debe tener en cuenta i) que el CDS es un in-
tercambio de flujos monetarios en caso de ocurrencia de un evento de default
(en el cual el comprador del CDS realiza pagos periddicos a cambio de un
pago realizado por el vendedor del CDS en caso de un evento de incumpli-
miento, y ii) el supuesto de independencia de £ con respecto a otras variables
estocasticas.

Para el comprador del CDS el valor presente de los flujos de caja de los
pagos realizados (Premium Leg) es:

PV (premium), = > D(t,T;) S(t,T;) 7; SPR, ; (2.13)

j=1
donde:
— Tj son las fechas de pago,

— D(t,T}) es el descuento para los valores definidos en Tj,

— S(t,T;) es la probabilidad de supervivencia de la compaiifa de la cual
se busca cubrir del default hasta el tiempo Tj, o la probabilidad riesgo
neutral que la entidad de referencia no haya cometido default hasta el
momento 7},

— 7; es el tiempo transcurrido entre dos pagost =jyt=7—1,y

8Para revisar la derivacién de ecuac. 2.12 se refiere a Lichters et al. (2015), seccién 8.1.
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— SPR, es la prima del CDS, o precio que paga el comprador, hasta el
momento n.

Por otro lado, para el vendedor del CDS el valor presente del pago realizado
sujeto a la ocurrencia del default (Protection Leg) sera:

PV (protection); = z”: D(t,T;) [S(t,Tj—1) — S(t, 1) (1 —R);  (2.14)

i=1

donde: D(t,T;) y S(t,T;) fueron definidos previamente, y R es la tasa de
recupero definida en la seccién anterior (2.3.2).

Dado que entrar en un CDS no tiene costo en ¢ = 0, en cada punto de
la curva de crédito se debe cumplir que el valor presente del Premium y
Protective Leg sean iguales (JPMorgan 2006):

PV (protection) = PV (premium) ; (2.15)

A partir de esta igualdad podemos derivar la relacion entre CDS y proba-
bilidad de default:

S D(t,T)[LGD S(t, Tj—y) — (LGD + 5 Sa) S(¢,T)
D(t,To)(LGD + v, Sn)
S(t,T,-1)LGD
(LGD + ) @n

S(t,T,) =
(2.16)

donde LGD = (1 — R).

Como se observa en la ecuacion 2.16 las probabilidads de supervivencia se
estiman recursivamente (metodologia de bootstrapping) mediante optimiza-
cién. Por ejemplo, para estimar la probabilidad de supervivencia S(t,7}41)
tomamos el dato de S(t,7;) junto con el valor del CDS, y asi sucesivamente
hasta usar todos los CDS disponibles para el emisor. Cuando no se dispone
de dato para un plazo especifico se suele usar el método de interpolacion.

Finalmente, diversos autores (Hull 2015; Brigo et al. 2013; Gregory 2012)
senalan que es practica comun del mercado financiero hacer la calibracién de
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la hazard rate con el CDS mediante la siguiente férmula:®

L Sosl0)
LGD "’

(2.17)

donde Sp;(0) es la prima del CDS que los agentes del mercado pagan desde
el inicio del contrato en t = 0 hasta el final del mismo establecido en t = b, y
LGD es la pérdida dado el default. Sin embargo, la ecuacion 2.17 asume una
hazard rate (X) que es constante para todos los plazos, sin tomar en cuenta
la forma de la estructura a plazos de la curva de crédito.

2.4. Temas relacionados al calculo del CVA

2.4.1. Ajuste de Valuacién por Riesgo de Crédito Pro-
pio y Bilateral

Hasta ahora hemos revisado el riesgo de crédito considerando el default de
la contraparte (ecuac. 2.3 y 2.12); sin embargo, existe la posibilidad que sea
la propia entidad quien incumpla el contrato. Esta caracteristica adicional lo
hace distinto al riesgo de crédito tradicional donde el riesgo de incumplimien-
to solo es asumido por una de las partes. El Ajuste de Valuacién por Riesgo
de Crédito Propio (DVA) es el ajuste que se realiza en el precio cuando se
reconoce el default propio.

El célculo del DVA es similar al CVA. Por lo cual, sean dos contrapartes
Ay B,y tomando como base la ecuacién 2.2, definimos el DVA de A como:

DVA(t) = B2 [1yer,<r LGDA(74) D(t,74) (~Eapa(ra))IG] :  (2.18)

donde el subindice A refiere al propio riesgo de A (tiempo a default de “A”,
LGD de “A”, etc) y el signo negativo que acompana a la exposicién indica
una salida de dinero para “A” (ingreso de dinero para “B”).

EL DVA posee dos caracteristicas importantes. La primera es que, a dife-
rencia del CVA, suma un valor positivo al precio del activo libre de riesgo
desde el punto de vista de quien comete el default. Esto se debe a que un

9Para una derivacién de la ecuacion se referencia a Brigo et al. (2013) pagina 70 y 71.
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default implica una “ganancia” para quien realiza el incumplimiento dado
que el descuento se realizara sobre menos obligaciones de pago. Esto resul-
ta contra intuitivo pues conforme empeora la calidad crediticia veremos una
mayor valorizacién a favor, el cual solo podra ser realizado cuando ocurra el
evento de crédito o incumplimiento (Smith 2015). La segunda es que el CVA
de una de las partes es el DVA de la otra; y viceversa. Por ejemplo, sea A y
B las contrapartes:

DVAy,=CVAp

El Ajuste por Riesgo de Crédito Bilateral (BVA) es el nombre que la in-
dustria financiera le da al reconocimiento del default de ambas partes (DVA
y CVA) y suele definirse como:

BVA(t) = DVA(t) — CVA(t) ; (2.19)

En la practica, para calcular el BVA se toma en cuenta el orden del incum-
plimiento. Esto implica que la expectativa debe ser corregida en el calculo
del CVA y DVA a fin de tener en cuenta el orden del default. Nuevamente,
sean A y B dos contrapartes, para A obtendremos:

CVA(t) =E? [lyery<r Lry<ry LGDp(15) D(t,75) (Expa(ts)")|G] ;

DVA(t) =E® [Licry<r Lry<ry LGDA(T4) D(t,74) (—Expa(a)*)IG] ;
(2.20)

donde:

— 7 ¥ T4 indican lo tiempos en que ocurre el default de B y A, respec-
tivamente;

— 1y<;,<7 es una indicatriz igual a 1 cuando ocurre el default de B, entre
t y T (donde T es la madurez del contrato), y cero si el default ocurre
después,

— 1,,<-, es una indicatriz igual a 1 cuando el default de B ocurre antes
que el de A. Asimismo, las demas variables fueron definidas previamente
(ecuac. 2.2).
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Es decir, para la contraparte A, aquellos escenarios donde A incumple pri-
mero aparecera el DVA y el CVA desaparecera, mientras que en los escenarios
donde B incumple primero el DVA de A desaparece y el CVA de A se activa
(Brigo et al. 2013, Cap.10).

Siguiendo a Lichters et al. (2015) podemos resolver 2.20 para ambas enti-
dades o contrapartes en funcién de las probabilidades de supervivencia. En
particular, para la entidad A obtendremos:

CVAR Loyr Loyor Y EC [PDp(t tiy, ti) Salt,t:) X(t,t:)| Fi) ;
=1

(2.21)

DVA® 1Lr5r Loy  EY [PDA( oy, 1) Sp(tt) Y(Et)| i) ;

i=1

donde:
ti
— S;(t,t;) = exp (—j; )\j(s)ds) Y
— PDj(t7ti_1,ti) = Sj(lf,ti_l) == Sj(t,tl) , con j = A,B,
— X(t,s) = LGDp(tB) D(t,78) (Expay(TB)") ;
— Y(t,s) = LGDA(74) D(t,74) (—Expa(Ta)™) ; vy, finalmente,

— F; representa la informacion de mercado libre de default hasta el mo-
mento 7.

Estas ecuaciones son similares a 2.12 y 2.18 a las cuales se agrega la super-
vivencia de la propia entidad, en este caso S4 6 Sp segun sea el caso, cuando
la otra entidad comete default.

2.4.2. Riesgo de Correlacion Adversa

En los modelos revisados se asume independencia entre el riesgo de la
contraparte y el riesgo de mercado reflejados en la probabilidad de default
y exposicion, respectivamente. Sin embargo, esto es un supuesto dificil de
sostener por ejemplo en casos donde exista una alta dependencia entre ambos;
casos donde es razonable pensar que a una mayor exposicion existe mayor
probabilidad de impago.
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Cuando la relacion entre el riesgo de default de la contraparte y la exposi-
cién es positiva (ambas variables se incrementan conjuntamente) se denomina
Riesgo de Correlacion Adversa o Wrong- Way-Risk (WWR). Cuando esta re-
lacién es negativa, a mayor riesgo de impago menor exposicién, se conoce
como Riesgo de Correlacion Favorable Right- Way-Risk.

El WWR se encuentra a dos niveles, especifico y general. Decimos que es
especifico cuando el WWR se encuentra relacionada a la misma entidad. Por
ejemplo, cuando se compran opciones put'® con una contraparte donde el
activo subyacente es la accién de la misma: a medida que el riesgo crediticio
de la contraparte empeore, mayor es la exposicion que se tiene. En cambio,
decimos que es general cuando el WWR esta relacionados a escenarios ma-
croeconémicos o sectoriales adversos. Por ejemplo, al comprar un CDS sobre
una entidad bancaria con una contraparte que es otro banco. Un impacto
adverso en esta industria nos lleva a obtener una ganancia en el CDS, pero
la probabilidad de pago de la contraparte se vera deteriorada. Es sobre este
ultimo nivel en donde se enfocan los modelos que se usan en la industria.

Para realizar el calculo del WWR a nivel general encontramos dos metodo-
logias. La primera metodologia propone una modificacién de las exposiciones
tomando en cuenta una probabilidad de default asociada a un componente
sistémico o de mercado. Para ello, hace uso del modelo propuesto por Mer-
ton (1974) y se define la solvencia de la contraparte como la suma de dos
componentes, uno sistematico y otro idiosincratico, los cuales se distribuyen
normalmente y son independientes. Luego, asocia las exposiciones, que se
distribuyen de manera uniforme, con los valores de mercado del subyacente
(o parte sistémica), que tiene distribucién normal. Finalmente, se usa este
dato para obtener la probabilidad de default condicionada al componente
sistémico a través de una funciéon normal conjunta con una correlacion entre
ellas. Si esta correlacion es positiva estaremos en el caso de WWR (Cespedes
et al. 2010; Silva et al. 2017; Cesari et al. 2009, cap.13).

La segunda metodologia utiliza los modelos de probabilidad de default, en
especial usan los modelos de intensidad como el desarrollado en la seccién
2.3.3. Por ejemplo, Hull & White (2012a) proponen incorporar el WWR, en
la valuacién del CVA a través de la inclusion de la variable de mercado
(el activo subyacente) en la funcién hazard de la contraparte. El valor del
parametro de esta variable incluida determina la relaciéon entre la exposicion

10Una opcién put es una opcién de venta que otorga al comprador el derecho, mas no
la obligacion, a vender un activo en el futuro a un precio determinado previamente. El
beneficio para el tenedor de esta opcidn se da si a vencimiento el precio del activo es menor
que el valor pactado.
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y la probabilidad de incumplimiento.!*

2.4.3. Importancia del neteo y de los colaterales

Para reducir, no eliminar, el riesgo de contraparte en los mercados OTC se
hace uso de claisulas especificas en los contratos ISDA Master Agreement!?
que se firma entre las partes. En particular, se busca reducir la exposicién
que se mantiene a través del uso principalmente de dos instrumentos: neteo
y colaterales o garantias (Gregory 2012, pp.41).

El neteo es aplicado cuando existen multiples trades con una misma con-
traparte para un mismo dia, agregando todas las transacciones en una sola
operacién que refleje el valor total de la suma de las posiciones positivas y
negativas. Normalmente este neteo se realiza de forma diaria.

Los colaterales sirven para cubrir la exposiciéon de una de las partes con
respecto a la otra. El activo mas usado como colateral suele ser uno que no
se correlacione con el valor de la transaccion y sea lo suficientemente liquido.
Los tipos de activos y deméas detalles estdn contenidos dentro del Credit
Support Annex (CSA), que suele acompanar al ISDA Master Agreement.
Sin embargo, hay que tener en cuenta que la exposicién es cambiante en el
tiempo y dada la naturaleza bilateral del riesgo de contraparte la tenencia
del colateral cambiara conforme el mercado, de acuerdo a lo establecido en
el contrato (threshold, minimum transfer amount, la frecuencia del depdsito
del colateral, uso de la garantia por parte del tenedor, etc).'

2.4.4. Desafios tedricos y practicos

A lo largo de estos tltimos anos hemos visto cémo el desarrollo de las me-
todologias para el calculo de los ajustes de precio de productos derivados ha
ido progresando, incorporando diversos conceptos y definiciones que buscan

1Una tercera propuesta es planteada en Brigo & Vrins (2016) la cual es una combinacién
de los dos métodos presentados.

2Tnternational Swaps and Derivatives Association (ISDA) es una organizacién que busca
establecer condiciones generales, o contratos marcos, en los contratos de derivados. Ver
https://www.isda.org/

13Para revisar los modelos de los temas vistos en esta seccién, se referencia a Lichters
et al. (2015), cap. 17, y Brigo et al. (2013), cap.13. Asimismo, existe un tercer mitigante
que son los Central Counterparties. El lector interesado es referido a Rehlon & Nixon
(2013), Faruqui et al. (2018), y Gregory (2012), cap.T7.
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precision en el calculo. Sin embargo, estas metodologias no estan exentas de
criticas tedricas y practicas.

Desde el punto de vista tedrico la principal observacion se relaciona con
el uso de la metodologia de riesgo neutral en la valuacion de derivados. Dos
argumentos son senalados. El primer argumento indica que la valuaciéon a
través de la medida de riesgo neutral implica la creacién de un portafolio
“replicante” el cual se usa para cubrir el riesgo asumido. Sin embargo, en
el contexto de riesgo de contraparte esta aseveracién puede ser invalida ya
que existen variables que no pueden ser observadas ni realmente “cubier-
tas” (Brigo 2018). Tomemos, por ejemplo, el caso del DVA. Para para que
la contraparte se cubra de nuestro incumplimiento tendriamos que i) ven-
der proteccion sobre nosotros mismos, lo cual es muy dificil ya que el dia
que se ejecute el pago de este CDS ya estarfamos en default; o ii) vender
proteccion de alguna empresa que esté correlacionada con nosotros, lo cual
puede cubrir aproximadamente el DVA, pero nos lleva a un nuevo problema:
no se cubre el default en si mismo pues el incumplimiento de una entidad
no implica necesariamente el de otra (Brigo et al. 2013, pp.254). El segundo
argumento senala que la dificultad de estimar ciertas variables ha llevado a
una inconsistencia del uso del de la valuacién riesgo neutral. En particular,
algunas variables son estimadas mediante datos histéricos, cuando se deberia
hacer uso de datos actuales de mercado. Un ejemplo son las estimaciones de
las probabilidades de default y las correlaciones (en el caso del WWR), que
en la mayoria de los casos son calculadas mediante datos histéricos. En esta
misma linea también se encuentran aquellos que sostienen que la dificultad
en la calibracion de los parametros es también una causa para tomar datos
histéricos (Gregory 2015, sec. 14.2.7).

Desde el punto de vista practico, diversos autores senalan la necesidad
de mejorar la eficiencia en términos de tiempo que la metodologia estandar
toma para el célculo del CVA (Zhu & Pykhtin 2007; Hull & White 2012a;
Liu 2015). Para entender la razén debemos revisar los pasos que se siguen en
la industria para determinarlo.

Con respecto al calculo de la Probabilidad de Default, y sin asumir WWR,
se suele usar la estructura de plazos derivados de las primas del CDS de la
contraparte si esta es observada directamente del mercado; si no es observada
entonces se estima usando datos de otras companias del mismo sector y
condicién crediticia como prozxies.

Respecto a la Exposicién, esta suele obtenerse a partir de la generacién
de escenarios de los subyacentes para diferentes momentos de tiempo futuro.
Luego, se realiza una valuacién del instrumento para cada escenario generado
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(por cada fecha y por cada realizacién del factor de riesgo) y cada operacion
concertada que se tenga en el portafolio a través de algin método numérico
(p.e. simulaciones de Monte Carlo, método de diferencias finitas, etc). Como
paso final, se agregan por cada una de las contrapartes con las que se tengan
posiciones abiertas en el portafolio, y se promedia.

Entonces, es en el cdlculo de la exposicién donde suelen encontrarse las
principales dificultades computacionales por:

= lo intenso del cdlculo, especialmente cuando se trata de opciones que
son dependientes de la trayectoria, americanas (ejecutables en cualquier
momento del tiempo) o Bermuda (que se pueden ejecutar en cualquier
intervalo de tiempo ya establecidos como por ejemplo cada trimestre,
ete);

» la cantidad de operaciones concertadas que suelen tener las institucio-
nes financieras;

= la alta carga operativa ya que debe incorporar un algoritmo nuevo cada
vez que se agrega un nuevo tipo de producto en el portafolio o si un
nuevo factor de riesgo es incorporado en la valuacién (Devold et al.
2015); y

» considerar diferentes activos en el calculo del CVA (Cross Asset CVA).

Como vemos, la intensidad del calculo es un problema para la industria.
Esta dificultad es atin mayor en productos que no pueden ser valuados usando
una férmula analitica, como lo son los productos con ejercicio anticipado
(opciones americanas o bermudas).

En esta tesis aplicaremos la metodologia Least Squares Monte Carlo (LSMC)
para valuar opciones que permiten ejercicio anticipado. Esta metodologia tie-
ne tres ventajas: aumento de la eficiencia computacional, precision del calculo
y uso de un solo algoritmo genérico para todos los productos (Cesari et al.
2009). A continuacién revisaremos dicha técnica.
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Capitulo 3

Metodologia

3.1. Descripciéon Metodolégica

La metodologia a usar es Least Squares Monte Carlo (LSMC), propuesta
por Longstaff & Schwartz (2001) para valuar opciones de tipo americana.
LSMC es una adaptacién del método numérico tradicional de Monte Carlo
al cual se le incorpora regresiones minimos cuadrados en cada momento en
el cual se decide ejercer, o no, la opcion. El objetivo de estas regresiones es
aproximar los pagos esperados de continuar para luego compararlos con los
pagos de ejercer la opcién, estableciendo una regla de decision que determi-
nara si la opcion es ejercida, o no, y que servira para aproximar el precio de
la opcion en el momento inicial.

Este desarrollo surgié como respuesta a las dificultades de implementar
las metodologias estandar. En particular, las opciones de ejercicio anticipado
(americanas) requieren la toma de decisiones en periodos intermedios entre
el inicio y el final de la opcionalidad por lo cual es necesario calcular el pa-
go en dichos periodos. Las técnicas backwards (hacia atras), como arboles y
diferencias finitas, son usadas en estos casos; sin embargo, presentan dificul-
tades computacionales ante un aumento del niimero de variables de estado
del problema (dimensionalidad).!* En cambio, las técnicas forwards (hacia
adelante), como la simulacién de Monte Carlo, nos permiten trabajar la alta
dimensionalidad, pero no calcular valores intermedios.'® Para solucionar esto,

MTa dimensionalidad es el niimero de variables necesarias para definir el espacio del
modelo a cada fecha de ejercicio (Joshi 2011, cap.13).

15 Ademas, dependiendo de la cantidad de caminos, puede ser una técnica ineficiente en
términos de tiempo de ejecucion si no se cuenta con los recursos tecnolégicos necesarios.
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Longstaff y Schwartz modificaron el método de Monte Carlo transforméndolo
en una técnica que trabaja desde el ltimo periodo hacia el primero (hacia
atras), calculando valores en periodos intermedios y considerando solo los
escenarios donde la opcidén se encuentra en dinero o in-the-money (ITM), ya
que son los 1inicos casos donde la decision de ejercer es relevante, con lo cual
se limita la region en la que el valor de continuacion debe ser calculado.

En lineas generales la metodologia sigue los siguientes pasos:

(a) en cada fecha de ejercicio se realiza una regresiéon de los flujos de ca-
ja realizados posteriores a la eleccién de continuar sobre alguna forma
funcional de las variables de estado,

(b) con (a) estimamos el valor de continuacién. Con esto se determinara el
pago esperado de continuar, el cual se comparara con el pago de ejercer,

(c) a partir de (b) obtenemos la estrategia de ejercicio 6ptima a lo largo de
cada path (stopping rule),

(d) con lo obtenido en (¢) se aproxima el valor de la opcién en el momento
inicial descontando los flujos de caja resultantes de aplicar la estrategia
de ejercicio 6ptima.

La Figura 3.1 presenta un esquema de cémo trabaja la metodologia LSMC.
Se empieza desde el tiempo final, donde el pago es conocido, hasta el periodo
inicial (hacia atrds). En cada punto de decisién de ejercicio de la opcién se
compara el valor estimado de continuar y el valor ejercer, construyéndose la
regla de decision a lo largo de cada escenario. Finalmente, a tiempo inicial,
los pagos o flujos de caja resultantes de la regla, hasta que el primer stopping
ocurra, se descuentan y se promedian sobre todos los escenarios.

Formalmente, siguiendo a Longstaff & Schwartz (2001), sea el espacio de
probabilidad completo (2, F, P) y un horizonte de tiempo finito [0,7] donde:

— el espacio € es el conjunto de todas las realizaciones posibles entre 0 y
T, y tiene un elemento w que representa un path,

— F es la sigma dlgebra (conjunto de informacién) de todos los eventos
enT,y

— P es la medida de probabilidad definida sobre los elementos de F

Asimismo, sea F' = F;; t € [0,T] y k una fecha de ejercicio de la opcién.
Entonces, el valor de continuar en cada periodo de tiempo t; viene represen-
tado por:
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Figura 3.1: Esquema - Metodologia Least Squares Monte Carlo.
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K t;
Flw;ty) = B9 Z exp —/ r(w,s)ds | C(w,tjte,T)|F, | ; (3.1)
j=k+1 tk

donde:
— r(w, s) es la tasa de descuento sin riesgo,

— C(w,t;;ty, T) denota el escenario de flujos de caja condicionado a: i)
que la opcién no sea ejercida antes de, o a, tiempo ¢, y ii) que el tenedor
de la opcion siga la estrategia de ejercicio 6ptima para todo s, con
t<s<T,y

— la esperanza es condicional al conjunto de informacién F;, en el tiempo
tg-

Los autores asumen que la forma funcional del valor de continuacion en ¢;_;
puede ser aproximado por una combinacién lineal de un conjunto del espacio
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Fi,_, a través de lo que denominan funciones bases (basis functions).'® Sea
L;(X) la funcién base, donde X es una variable de estado, entonces se define
el valor de continuacion en t;_; como:

F(w;ty_1) = Zaj L(X); (3.2)

Jj=0

donde los coeficientes a; son constantes y las funciones bases, por lo general
polinémicas, son las variables explicatorias de nuestra regresion.

La ecuacién 3.2 puede ser estimada haciendo una regresion, mediante mini-
mos cuadrados, de los valores descontados de C' (w, s;tx_1,T") sobre las fun-
ciones bases. Luego, con los pardmetros estimados, se calcula el valor de
continuacion y se compara con el valor de ejercer; con este resultado se de-
cide ejecutar, o no, la opcién en t;_; (pasos b y ¢, descritos anteriormente).
Esto se realiza en los escenarios donde la opcion esta I'TM en t,_;. Segui-
damente se procede para tp_o y se repite el procedimiento descrito, y asi
sucesivamente.

En cuanto a los resultados de esta técnica, aunque estos no difieren sig-
nificativamente de aquellos obtenidos mediante los métodos tradicionales,
Longstaff y Schwartz muestran que una convergencia general del algoritmo
es dificil de establecer, a menos que los escenarios tiendan a infinito. Esto es
demostrado por Clément et al. (2002).

Finalmente, el uso de LSMC implica la elecciéon de la forma funcional de las
funciones bases, del nimero de funciones bases y de la técnica de regresion
a usar. En cuanto a la funcién base, los autores muestran que la metodo-
logia es robusta a cualquiera de las formas polinémicas planteadas por ellos
(Laguerre, Hermite, Legendre, Chebyshev, Gegenbauer, Jacobi, o un simple
polinomio de la forma g;(x) = 2'~!, donde x es la variable de estado e 7 es
el grado del polinomio) por lo cual cualquiera de ellas podria ser usada. En
cuanto al numero de funciones base, este crece en relacion a las variables
de estado y tampoco tiene que ser el mismo en cada tiempo (Joshi 2011,
pp. 154). Por dltimo, la regresién estd basada en minimos cuadrados, pero
podria usarse cualquier otra forma de regresién tal como minimos cuadrados
ponderados, minimos cuadrados generalizados o método de momentos gene-
ralizados, lo cual dependerd de las caracteristicas de las variables de estado.

16Para la justificacién de este supuesto, ver Longstaff & Schwartz (2001), pagina 122.

23



3.2. Antecedentes de aplicacion de LSMC en
CVA

En la literatura académica podemos encontrar dos lineas de trabajo con
referencia el uso de la metodologia LSMC en el calculo del CVA. La primera
linea aplica la técnica directamente, mientras que la segunda plantea ciertas
modificaciones.

Con respecto a la aplicacion directa, encontramos trabajos como el presen-
tado por Liu (2015) donde se calculan el CVA y BVA para un derivado de
tasa de interés, la cual se simula a partir del modelo de Hull- White. El trabajo
presenta la generacién de dos escenarios para la variable de estado: uno para
evaluar el contrato y otro para generar los pardmetros, reduciendo el posible
sesgo de la regresion. La convergencia de los parametros de la regresion es
mostrada al aumentar el niimero de escenarios hasta 64 000 paths. Asimis-
mo, Lee (2018) presenta un andlisis més detallado de la aplicacién de LSMC
cubriendo diferentes productos (acciones, tipos de cambio, swaps) y casos
(como CVA y BVA, pagos unicos o multiples, pagos positivos y negativos,
riesgo de correlacion adversa, y neteo y garantias).

En cuanto a quienes plantean modificaciones en la técnica, la mayoria se
basa en el posible error producto de una mala regresion y consecuentemen-
te en una sub-optima construccién de la estrategia de ejercicio éptima. Por
ejemplo, Joshi & Kwon (2016) sostienen que el método LSMC no necesa-
riamente provee resultados correctos ya que estos pueden ser afectados por
sesgos en las estimaciones. Por ello, proponen usar el signo y no el valor de
la ecuacién 3.2 (regression functions). Es decir, en cada t,i, se seleccionan
aquellos flujos de caja donde el signo de las regression functions sea positi-
vo; luego se procede a descontarlos como en la técnica original. Los autores
concluyen que este método es mas tolerante a las inexactitudes de la regre-
sion y los resultados presentados muestran la efectividad de la metodologia,
en comparacién con LSMC, para productos con larga madurez. Un punto
interesante que muestran los autores es que el CVA puede ser pensado co-
mo una opcién de default; es decir, como el valor de una opcién americana
ante un evento de default. Al respecto, Lee (2018) sostiene que las opciones
de default se comportan como opciones de ejercicio anticipado, dado que el
incumplimiento puede ocurrir en cualquier momento, por lo cual requieren
una metodologia hacia atras para su valuacion.

Finalmente, se debe mencionar que la aplicacién de la metodologia LSMC
en la valuacién de derivados considerando el riesgo de crédito de contraparte
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tiene cada vez mas aceptacion en la industria financiera. Por ello, se usard el
método directo a fin de replicar lo que actualmente hacen las instituciones
financieras para el calculo del CVA.
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Capitulo 4

Implementacion y Resultados

Los productos elegidos para el calculo del CVA a través del método LSMC
son un bermudan swaption y un cancelable swap de tasa de interés. Un ber-
mudan swaption es una opcion que otorga al tenedor el derecho, pero no la
obligacion, de entrar en un contrato swap a una tasa de interés determinada
en diferentes fechas previas al vencimiento del contrato. En cambio, un can-
celable swap otorga el derecho, pero no la obligacién, de salir de un contrato
swap en diferentes fechas hasta un momento determinado. Estos contratos
de opciones son tipicos de los mercados OTC, por lo cual existe el riesgo de
crédito de contraparte.

Como vemos, ambos productos son opciones sobre un swap el cual es un
contrato financiero entre dos partes en donde se intercambian flujos de caja
determinados por una tasa fija y otra variable. En este contrato una de las
partes entrega flujos determinados por la tasa fija (variable) y recibe a cam-
bio flujos determinados por una tasa variable (fija); estas tasas se aplican
sobre un cierto monto, que es el mismo para ambas partes. La tasa varia-
ble suele ser una tasa de referencia del mercado, p.e. tasa LIBOR (London
InterBank Offered Rate) u OIS LIBOR a cierto plazo.!” Las fechas de inter-
cambio de flujos son las mismas para cada una de las partes, salvo se acuerde

"La tasa LIBOR es una tasa de referencia promedio basada en las tasas de interés
a la cual los principales bancos en Londres prestarian dinero a otros bancos en el mer-
cado interbancario y es publicada diariamente por la Asociacién de Bancos Britdnicos
(ver https://wuw.global-rates.com/interest-rates/libor/libor.aspx). Sin embar-
go, el ente regulador del sistema financiero americano, la Reserva Federal, comenzé a pu-
blicar la Secured Overnight Financing Rate (SOFR) que es una tasa que se espera sea
adoptada por los bancos para operaciones de derivados y préstamos. Para mayor detalle
ver https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/newsevents/speeches/2017/
Frostpresentation.pdf
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lo contrario.

Nuestro objetivo es aplicar la técnica LSMC en la estimacion de las expo-
siciones, condicionales a los movimientos de las variables, para luego realizar
el calculo del CVA agregando la probabilidad de default de la contraparte.

Respecto al swap, las caracteristicas del contrato se muestra en la siguiente
cuadro:

Cuadro 4.1: Detalles del Contrato Swap

Tasa fija (strike) 6.55 %
Nominal 10,000
Intercambio de flujos | Trimestral
Tasa a pagar Fija
Tasa inicial 5.56 %
Tiempo 2 anos

Asimismo, establecemos que la opcién otorgada por el bermudan swaption
y el cancelable swap puede ser ejercida hasta 1.5 anos luego de firmado el
contrato (sexto trimestre).

En adelante usaremos los siguientes supuestos y datos:

El intercambio de flujo de caja ocurre en las fechas de ejercicio, antes
de ejecutarse, o no, la opcion.

Se considera una contraparte, por lo cual calcularemos el CVA unila-

teral (UCVA).

Existe independencia de las variables probabilidad de default y expo-
sicién (no existe riesgo de correlacion adverso).

El analisis del bermudan swaption y del cancelable swap se realiza de
manera independiente, como si fueran dos portafolios separados, por lo
cual no se aplicard neteo alguno.

La hazard rate para cada ano se mantiene constante durante el mismo,
pero es distinta en cada ano.

El valor de la prima del CDS de la contraparte es de 350 puntos bésicos
para el primer afio y de 550 puntos bésicos para el segundo.!®

La tasa de recupero en caso de default se asume igual a 40 % para todo
t.

18Los puntos bésicos son la medida usada para sefialar los cambios porcentuales de la
tasa de interés. 100 puntos bésicos equivalen a 1.00 %.
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= Asumiremos una curva swap actual de mercado segin se muestra en el
cuadro 4.2.

Cuadro 4.2: Curva Swap

1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 Trim. 5 Trim. 6 Trim. 7 Trim. 8 Trim.
5.56 % 5.63 % 5.78% 5.93% 6.07% 6.22 % 6.37 % 6.52 %

Se asume que la tasa actual y la de un trimestre son iguales.

Dado que el activo que determina el valor del swap es la tasa de interés,
el primer paso es modelar su comportamiento futuro. Para ello usamos el
modelo de Cox-Ingersoll-Ross (Cox et al. 1985), modelo de tasa no negativa,
que bajo la medida de riesgo neutral sigue el siguiente proceso:

dr(t) = K(0 —r(t)) dt + o+/r(t) dW(t) , r(0) = ro; (4.1)

donde K (velocidad de reversién a la media), # (media de largo plazo) y o
(volatilidad) son los pardmetros del modelo y W (t) es un proceso de Wiener
que modela el factor aleatorio del riesgo de mercado. Ademas, ro, K, 0 y o
son positivos. Asimismo, se impone que 2K60 > ¢ (Brigo & Mercurio 2007).
Los pardmetros usados en este modelo son:**

Cuadro 4.3: Parametros modelo CIR

| Pardmetro | Valor |

K 0.20
0 0.01
o 0.012

Para la simulacion de las tasas se generan 60 000 escenarios que la tasa de
interés podria seguir en el futuro, tomando como punto de inicio una tasa
actual de 5.56 %. El resultado se muestra en la figura 4.1.

A partir de estos escenarios realizamos la valuacién de nuestro swap, en
el cual pagamos tasa fija y recibimos variable. Esto se efectia para cada
momento (t), donde el tenedor puede ejercer la opcién, y escenario (7). Es
importante notar que el valor de la tasa fija (strike) es determinado en el
momento inicial (¢ = 0) usando las tasas de mercado vigentes para dicho
periodo (cuadro 4.2), por lo cual es la tasa que hace el valor del swap igual
a cero en t = 0 (tasa swap) y se mantiene constante durante la vigencia del
contrato. Los diferentes valores del swap se muestran en la figura 4.2

9Estos pardmetros han sido tomados del libro (Weiming 2015). La calibracién de los
parametros no es parte del presente trabajo.
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Figura 4.1: Escenario de Tasas

Tasa de inter.

KI) 160 2[‘)0 360 460 560 6[‘)0 7!')0
dias
Modelo de tasa CIR con r(0) = 5.56%. Se simu-
lan 60000 escenarios

Figura 4.2: Valor del Swap

4000 4

3000

2000

1000 4

Valor Swap

—1000

Trimestre

Valores del swap, en base a los escenarios de tasa
generados, para diferentes momentos. 60000 es-
cenarios

Un paso intermedio es el calculo del factor que usaremos para descontar
los diversos flujo de cajas futuros, que iremos generando, hasta el periodo
deseado. Para ello se ha creado una matriz con los valores necesarios para
descontar valores futuros pasando por diversos momentos (trimestres), cada
uno con diferentes tasas de interés producto de la simulacion. Algunos valores
de la matriz generada se encuentra en el apéndice A.

A partir de este punto implementamos la metodologia LSMC. Lo primero
es determinar los escenarios en los que nos encontramos I'TM para cada

29



combinacion ¢, ¢. En el caso del swaption esto es equivalente a elegir el mayor
valor entre el valor del swap y cero, para cada t,1:

ITMswaption = Ma'x(‘/(t,i)v 0) ) (42)

mientras que en el caso del cancelable swap esto es equivalente a elegir el
mayor valor entre el valor negativo del swap y cero para cada t,1:

[TMcancelable swap — Max(_‘/(t,i)a O) ) (43)

donde V(;; < 0 dado que la opcién tiene valor cuando el swap es negativo.
Los cuadros B.1 y B.2 del apéndice muestran algunos escenarios I'TM para
cada producto.

Lo siguiente es la determinacion de la exposicion a través del algoritmo
LSMC. El primer paso es determinar el valor de continuacion mediante el
uso de minimos cuadrados. Este valor serd nuestra variable a explicar (V).
Para esto consideramos los valores ITM en cada ¢,7 y descontamos el valor
siguiente, ¢t + 1,1, al periodo t. Siguiendo lo propuesto por algunos autores
(seccién 3.2), para la variable explicativa (X) se genera un segundo conjunto
de simulacion de tasas de interés con similar cantidad de escenarios. Asi,
estas nuevas tasas de interés simuladas para cada t,, y sus transformaciones
(funciones bases), serdn consideradas como las variables independientes. Una
vez determinadas estas variables, se aplica una regresion minimos cuadrados
y se estima el valor esperado de continuar, el cual se compara con nuestro
valor de ejercer. La regresion a usar sera de la forma:

Y=ay+a X + ao X?+... + a, X™ (4.4)

donde n representa el grado del polinomio y a; su coeficiente respectivo. En
este sentido, usaremos una funcién polinémica de grado dos.?

Una vez que realizamos la comparacion en cada escenario I'TM, construimos
nuestra regla de decisién. Esta regla de decision determinara los flujos de caja
futuros. Las cuadros C.1 y C.2 del apéndice muestran algunos valores de los

20En el paper original los autores muestran que los resultados del algoritmo son robustos
a la eleccién de la funcién base seleccionada (Longstaff & Schwartz 2001, pdg.142). Por
tanto, en este trabajo se implementa una funcién simple que facilite mostrar el uso de la
técnica.
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flujos de caja, pagos finales (exposiciones) descontados al momento ¢ = 0,
luego de aplicar la regla de decision éptima para cada producto.

Finalmente, segin lo mostrado en la ecuacién 2.12, para hallar el CVA uni-
lateral debemos incluir la probabilidad de default y la tasa de recupero. Para
la probabilidad de default, y bajo la metodologia riesgo neutral, derivamos la
probabilidad implicita del mercado a través de los valores del CDS y la curva
swap, acorde a lo elaborado en la seccién 2.3.3. La hazard rate obtenida y las
probabilidades de supervivencia de la contraparte se muestran en la siguiente
figura:

Figura 4.3: Probabilidad de Default Riesgo Neutral
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Para las pruebas, se decidi6 incluir un grado mas en el polinomio a fin de
evaluar posibles mejoras en los resultados obtenidos producto de una mejor
estimacién. En este sentido, se realizaron 4 célculos del CVA en una maquina
con una una velocidad de procesador de 2.70Ghz y memoria RAM de 16 GB,
usando todos los recursos en el cdlculo.?!

Los resultados de la implementaciéon se presentan en el cuadro 4.4. El valor
promedio del bermudan swaption y el cancelable swap es de 166.53 y 456.23
respectivamente; mientras que el CVA representa ~ 1% del valor de cada
producto. El tiempo promedio de calculo para cada producto, por prueba,
fue de 2.15 y 2.12 horas aproximadamente.

Notamos que al incluir un grado mas en las pruebas los resultados no
mejoran significativamente, manteniendo incluso el porcentaje del valor del
CVA respecto del precio de cada producto. Para corroborar esta hipotesis se
realizo pruebas adicionales considerando distintos grados del polinomio. Los
resultados se muestran la figura 4.4.

21Durante la ejecucién de las pruebas no se cargé el procesador con cémputos deman-
dantes.
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Cuadro 4.4: Resultados

Polinomio grado 2 Polinomio grado 3
Item Swaption \ Cancelable Swap | Swaption \ Cancelable Swap
Precio LSMC | 166.5137 456.2296 166.5482 456.2375
CVA 1.5794 4.2397 1.5795 4.2395

Figura 4.4: Test con Grados Adicionales

166.65 456.25

166.60 456.24
166.55 456.23
166.50 456.22

456.21

Valor del Instrumento
Valor del Instrumento

166.45

166.40 456.20

166.35 456.19
0 1 2 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7

Grado del polinomio Grado del polinomio

(a) Bermudan Swaption (b) Cancelable Swap

Precios del bermudan swaption y cancelable swap a diferentes grados del polinomio
empleado en la regresion.

Como se observa, a partir del grado 3 se alcanza una meseta, con lo cual
agregar mas variables explicativas (grados del polinomio) en la regresién
mejora los resultados solo hasta cierto punto. Esto se encuentra en linea
con lo expuesto en la literatura (Longstaff & Schwartz 2001; Areal et al.
2008). Al respecto, Longstaff y Schwartz senalan que para obtener un nivel
de aproximacién deseado el niimero de funciones base (transformaciones de la
variable X') no necesita crecer mucho, atin en casos de alta dimensionalidad.

Finalmente, como es de esperar, el tiempo de estimacién aumento conforme
se suman mas grados en el calculo siendo el mayor de 2 horas y 43 minutos
(cancelable swap).
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Capitulo 5

Conclusiones y desarrollo
futuro

En este trabajo se muestra el uso de la metodologia de LSMC en el calculo
del riesgo de crédito de contraparte en la valuacion de derivados, que es un
desarrollo reciente de la industria financiera. La aplicacion de la metodologia
LSMC presenta una ventaja computacional importante al considerar solo los
escenarios relevantes en el analisis, aquellos en los que la opcién de ejercicio
anticipado se encuentra en dinero.

La técnica LSMC tiene actualmente gran aceptacién en la industria finan-
ciera y podria consolidarse como la metodologia estandar para determinar el
CVA. Dado que esta técnica se aplica en opciones de ejercicio anticipado, y
que el CVA puede ser considerado como una opcién de este estilo ante un
evento de default, parece plausible establecer el uso de esta técnica como la
referencia para el calculo del riesgo de contraparte. Una mayor investigacion
sobre este tema se hace necesaria.

En cuanto a la implementacién del método, los productos analizados, ber-
mudan swaption y cancelable swap, son dependientes de la evolucién de la
tasa de interés por lo cual primero se simulé un nimero de caminos posibles
que podia tomar esta variable. Luego, se identificaron los escenarios en dine-
ro, v a través de una regresiéon minimos cuadrados se determinaron los pagos
condicionales de continuar; obteniendo una regla de decisiéon 6ptima. Esta
regla de decision fue usada para determinar los flujos de caja (exposiciones)
de cada producto. Finalmente, se determiné las probabilidades de default de
la contraparte y se obtuvo el CVA.

Para la regresion se us6 una funcién polinomica de segundo y tercer grado
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mostrando que el resultado no mejora sustancialmente al aumentar el grado.
Esto se confirmo al incrementar el grado del polinomio, lo cual esta en linea
con la literatura.

Finalmente, durante la investigacion se hizo evidente que el mercado finan-
ciero aun encuentra ciertas dificultades en el calculo del CVA. Por ejemplo,
el uso de probabilidades de default historicas en metodologias riesgo neutral,
ademas de no ser compatible, puede llevar a subestimar el riesgo default. Asi-
mismo, en cuanto al uso del CDS para hallar la probabilidad riesgo neutral
y calcular el CVA, no suele tomarse en cuenta las caracteristicas propias de
cada contrato, lo cual puede tener serias consecuencias practicas. La razén de
esto son las definiciones de evento de crédito que se consideran en el contrato
CDS. En particular, un contrato CDS estandar no considera como evento de
crédito el incumplimiento en obligaciones generadas por contratos swaps; por
lo cual ante un evento de esta naturaleza el CDS no lo reflejaria, aun cuando
exista un default. Una evaluacién acerca del impacto de estas dificultades
ayudaria a mejorar la metodologia empleada actualmente.
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Anexo A

Tasas de descuento

Cuadro A.1: Factores de Descuentos

Escenario | ler Trim. 2do Trim. 3er Trim. 4to Trim. 5to Trim. 6to Trim.
0 0.9910 0.9793 0.9689 0.9752 0.9738 0.9777

1 0.9806 0.9766 0.9544 0.9483 0.9657 0.9661

2 0.9833 0.9814 0.9883 0.9873 0.9868 0.9878

3 0.9949 0.9863 0.9843 0.9869 0.9869 0.9949

4 0.9869 0.9913 0.9918 0.9954 0.9933 0.9881

5 0.9889 0.9915 0.9946 0.9941 0.9991 0.9996

6 0.9801 0.9837 0.9872 0.9839 0.9789 0.9885

7 0.9825 0.9781 0.9798 0.9770 0.9752 0.9752

8 0.9869 0.9881 0.9936 0.9951 0.9965 0.9941
29997 0.9879 0.9834 0.9858 0.9903 0.9921 0.9893
29998 0.9850 0.9904 0.9962 0.9925 0.9904 0.9907
29999 0.9876 0.9913 0.9886 0.9875 0.9770 0.9708
30000 0.9858 0.9820 0.9841 0.9742 0.9687 0.9672
30001 0.9913 0.9962 0.9971 0.9974 0.9988 0.9958
30002 0.9898 0.9882 0.9900 0.9873 0.9940 0.9931
30003 0.9923 0.9934 0.9933 0.9930 0.9939 0.9930
59995 0.9938 0.9928 0.9951 0.9956 0.9961 0.9940
59996 0.9738 0.9741 0.9856 0.9904 0.9982 0.9978
59997 0.9798 0.9695 0.9788 0.9814 0.9879 0.9929
59998 0.9912 0.9921 0.9924 0.9900 0.9846 0.9836
59999 0.9889 0.9892 0.9900 0.9832 0.9845 0.9858
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Anexo B

Escenarios en dinero (ITM)

Cuadro B.1: ITM Swaption grado 2

Escenario | ler Trim. 2do Trim. 3er Trim. 4to Trim. 5to Trim. 6to Trim.
0 630.22 560.22 485.82 408.86 331.06 251.34

1 1234.29 1098.23 955.03 805.08 651.98 496.82

2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

4 293.87 265.86 236.09 203.79 168.79 130.44

5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

({] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

7 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22654 992.83 887.82 777.64 661.41 539.53 411.65
22655 233.23 209.16 183.56 156.88 128.94 99.39
22656 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22657 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22658 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22659 1348.60 1207.41 1058.66 901.10 735.32 561.76
22660 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22661 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22662 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22663 670.22 595.03 515.80 433.38 350.51 266.11
59995 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59996 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59997 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59998 369.62 333.17 293.91 251.59 206.09 157.71
59999 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Cuadro B.2: ITM Cancelable Swap grado 2

Escenario | ler Trim. 2do Trim. 3er Trim. 4to Trim. 5to Trim. 6to Trim.
0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 688.99 609.19 527.33 443.04 357.43 270.31

3 679.19 598.30 517.24 434.59 349.97 263.81

4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

5 1297.83 1139.30 978.98 817.28 654.71 491.18

6 921.08 814.26 704.57 592.53 478.72 362.53

7 112.23 102.35 91.96 80.30 67.60 53.36

8 999.86 879.38 756.93 632.70 507.56 381.75
22654 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22655 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22656 1255.13 1104.91 952.94 797.97 641.09 482.29
22657 1054.85 925.64 795.39 664.13 531.84 399.22
22658 656.14 580.66 502.79 422.36 339.94 256.48
22659 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22660 771.29 678.15 584.57 489.77 394.25 296.96
22661 773.30 680.53 587.08 493.36 397.31 299.75
22662 1296.21 1137.21 977.08 815.93 653.82 491.25
22663 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59995 762.36 668.73 574.53 479.59 384.29 288.72
59996 672.42 595.67 515.35 431.40 345.70 259.00
59997 821.54 728.86 633.48 533.56 430.54 324.82
59998 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59999 107.59 93.53 79.85 66.62 53.99 40.83
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Anexo C

Flujos de Caja Finales

Cuadro C.1: Flujos de Caja - Swaption - grado 2

Escenario | ler Trim. 2do Trim. 3er Trim. 4to Trim. 5to Trim. 6to Trim.
0 0.00 543.70 0.00 0.00 0.00 0.00

1 0.00 1051.69 0.00 0.00 0.00 0.00

2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 123.64

5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

7 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22654 0.00 860.02 0.00 0.00 0.00 0.00
22655 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 91.66
22656 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22657 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22658 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22659 0.00 1165.80 0.00 0.00 0.00 0.00
22660 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22661 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22662 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59994 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59995 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59996 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59997 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59998 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 147.55
59999 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Cuadro C.2: Flujos de Caja - Cancelable Swap - grado 2

Escenario | ler Trim. 2do Trim. 3er Trim. 4to Trim. 5to Trim. 6to Trim.
0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 0.00 587.87 0.00 0.00 0.00 0.00

3 0.00 587.09 0.00 0.00 0.00 0.00

4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

5 0.00 1117.13 0.00 0.00 0.00 0.00

6 0.00 785.05 0.00 0.00 0.00 0.00

7 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 46.68

8 0.00 857.58 0.00 0.00 0.00 0.00
26654 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 74.72
26655 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
26656 0.00 0.00 0.00 0.00 296.58 0.00
26657 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 63.01
26658 0.00 550.09 0.00 0.00 0.00 0.00
26659 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
26660 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 115.93
26661 0.00 1122.94 0.00 0.00 0.00 0.00
26662 0.00 1015.06 0.00 0.00 0.00 0.00
26663 0.00 905.36 0.00 0.00 0.00 0.00
59994 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 123.41
59995 0.00 659.75 0.00 0.00 0.00 0.00
59996 0.00 565.01 0.00 0.00 0.00 0.00
59997 0.00 692.34 0.00 0.00 0.00 0.00
59998 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
59999 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 37.73
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