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RESUMEN

En este trabajo de investigacion se considera el modelo estructural de
Merton, que permite determinar la probabilidad de incumplimiento de
una empresa como la probabilidad de que el valor de mercado de los
activos sea menor que el valor de los pasivos a su fecha de vencimiento.
Se utiliza el modelo para identificar los principales determinantes de la
probabilidad de incumplimiento de Banorte y BBVA, dos de los princi-
pales bancos del sistema financiero mexicano. Como era de esperarse,
la probabilidad de incumplimiento aument6 debido a la crisis originada
por la caida en el valor de los titulos subprime. Ademas se observa que la
probabilidad de incumplimiento es sensiblemente mayor para el banco
mas apalancado, BBVA. Finalmente, la probabilidad de incumplimiento
de BBVA esta fuertemente vinculada a cambios en la tasa libre de riesgo,
mientras que ésta no influye significativamente en la probabilidad de in-
cumplimiento de BANORTE, que es mas sensible a las variaciones en la
prima por riesgo de mercado.

Clasificacion JEL: G12, G21 and G32

Palabras clave: Riesgo crédito, probabilidad de incumplimiento y ban-
cos

Credit Risk: Two mexican banks empiric analysis

ABSTRACT

In this research, Merton'’s structural model is considered, which allows to
determine the probability of default of a firm as the probability that the
market value of its assets falls below the firm’s liabilities at their maturity
date. The model is used to identify the main determinants of the probabili-
ty of default for BANORTE and BBVA, two of the most important banks in
the Mexican Financial System. Just as expected, the probability of default
increased due to the crisis unraveled by the fall in the price of subprime
bonds. Also, it is sensibly higher for the more leveraged bank, BBVA. Finally,
BBVA's probability of default is strongly linked to changes in the risk free
rate, while for BANORTE, it is more sensible to changes in the market risk
premium.

JEL Classification: G12, G21 and G32
Key words: Credit Risk, Default Probability and Banks
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1. Introduccion

n los ultimos treinta afios se han desarrollado un gran nimero de mode-

los de riesgo crédito, de manera profunda la tasa de recuperacién y con
mayor precision la relacién que guarda con la probabilidad de incumplimien-
to de un deudor. Los modelos estan clasificados en dos grandes categorias, de
las cuales se tienen modelos de valuacion de créditos y modelos de valor en
riesgo crediticio de portafolios, VaR. Asimismo, los modelos de valuacion de
créditos estan clasificados como: modelos de forma estructural de primera
generacion; modelos de forma estructural de segunda generaciéon y modelos
en forma reducida.

Las tres principales variables que afectan el riesgo crédito de un activo
financiero son: la probabilidad de incumplimiento PD (The Probability of De-
fault); 1as pérdidas dado el incumplimiento; y la exposicion al incumplimiento.
En la primera categoria de modelos de riesgo crédito han sido basados en el
modelo de Merton (1974) en la que se utiliza el marco tedrico de valuaciéon
de opciones (Black y Scholes, 1973). En dicho modelo el proceso de incum-
plimiento de una empresa es conducido por los activos de dicha compaiiia
relativo a sus pasivos y el riesgo de un incumplimiento de la empresa y ligado
a la variabilidad del valor de los activos de ésta. El incumplimiento ocurre
cuando el valor de los activos de la empresa, es decir el valor de mercado de
la empresa, es menor a sus pasivos. El pago a los prestamistas en el término
del plazo de la deuda es mucho menor que el valor nominal (face value) de la
deuda o el valor de mercado de los activos de la empresa. Al suponer que la
deuda de la empresa queda completamente representada por un bono cup6n
cero y si el valor de la empresa en la fecha que madura el bono es mayor que el
valor nominal del bono, entonces el tenedor del bono ejercera su derecho ob-
teniendo el valor nominal del bono. Cabe sefialar que si el valor de la empresa
es menor que el valor nominal del bono, los accionistas no obtendran nada y
los tenedores de los bonos regresaran al valor de mercado de la empresa. El
pago a los acreedores corresponde a un portafolio compuesto por un valor “L”
y una opcién de venta (put); que representa el derecho a vender en una fecha
determinada sobre los activos de la empresa a un precio de entrega L. De esta
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manera, Merton derivé una férmula explicita para bonos con riesgo, los cuales
pueden ser utilizados para estimar la probabilidad de incumplimiento de una
empresa y estimar el cambio en el rendimiento de un bono riesgoso y uno
libre de riesgo.

Asimismo, dentro de los modelos estructurales de primera generacion,
también se encuentra el modelo (Black y Cox, 1976) en la que consideran la
posibilidad de estructuras de capital mas complejas que incluye deuda subor-
dinada; mientras que (Geske, 1977) introduce deuda con pago de intereses;
Mientras que (Vasicek, 1984) toma en cuenta la diferencia entre pasivos de
largo y corto plazo. Por otra parte (Vassalou y Hing, 2004) utilizan el modelo
de Merton de manera interactiva para determinar la probabilidad de incum-
plimiento de una empresa; y al dia de hoy los modelos de Merton y el modelo
KMV, (Kealhofer, S., 2003; Jorion, P, GARP, 2009), son considerados por los
practicantes de la materia dentro de los mas exitosos de los modelos de va-
luacién de créditos.

Bajo este tipo de modelos, todos los elementos relevantes del riesgo cré-
dito, incluyendo incumplimiento y tasa de recuperacion, son una funcion de
las caracteristicas de la empresa: nivel de activos, volatilidad de los activos
(riesgo negocio) y apalancamiento (riesgo financiero). La tasa de recupera-
cion es de ahi una variable endégena, como el pago de los acreedores es una
funcion del valor residual de los activos de la empresa incumplida. Bajo el
marco tedrico de Merton la probabilidad de incumplimiento y la tasa de recu-
peracion estan inversamente relacionados. Es decir, si el valor de la empresa
se incrementa entonces su probabilidad de incumplimiento tiende a dismi-
nuir mientras que la tasa de recuperacion esperada al incumplir crece. Por
otro lado, si se incrementa la deuda de la empresa su probabilidad de incum-
plimiento crece mientras que la tasa de recuperacion esperada al incumplir
decrece. Ademas, si la volatilidad de los activos de la empresa se incrementa
su probabilidad de incumplimiento crece mientras que la tasa de recupera-
cion esperada al incumplir decrece, esto debido a que los posibles valores de
los activos pueden ser bastante bajos relativo a los niveles de los pasivos. En
esta investigacion, en particular, se considera un modelo de riesgo crédito, en
particular el modelo estructural de Merton que permite determinar la evalua-
cion de la probabilidad de incumplimiento, de dos bancos comerciales, como
la probabilidad de que el valor de mercado de los activos sea menor que el va-
lor de los pasivos a su fecha de vencimiento. Asimismo, se muestra un analisis
de la evolucién.
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En este trabajo de investigacion, en una segunda seccion, se describe el
modelo estructural de Merton y su algoritmo para determinar el valor de los
activos de la empresa. En una tercera seccién se aplica el modelo de riesgo
crédito a la empresa. En una cuarta seccion se dan las conclusiones del mode-
lo de riesgo crédito en el que se han determinado el valor de los activos de la
empresa, la probabilidad de incumplimiento, las betas de la empresa, es decir
se puede observar la evolucion de éstos en el tiempo t.

2. El modelo estructural de Merton: Valuacion de la proba-
bilidad de incumplimiento de una empresa

Los modelos estructurales del riesgo de incumplimiento son modelos de cau-
say efecto. Se pueden identificar las condiciones bajo la cual se espera el pres-
tatario, es decir quien recibe dinero en préstamo, incumpla y por consiguiente
estimar la probabilidad de que éstas se den para calcular la probabilidad de
incumplimiento del prestatario.

La probabilidad de incumplimiento se espera que ocurra si el valor de los
activos (asset value), es decir el valor de la empresa, no es lo suficiente para
cubrir los pasivos de la empresa. Recordemos que el valor de los activos es
igual al valor del capital social (o patrimonio neto) mas el valor de los pasivos.
Si el valor de los pasivos es mayor que el valor de los activos los tenedores
del capital social (equity holders) tendrian la opcion de dejar la empresa a los
acreedores y dado que el valor de los activos es menor que la de los pasivos,
el reembolso de los acreedores no seria completamente cubierto e implicaria
que la empresa caeria en incumplimiento.

Una alternativa para calcular la probabilidad de incumplimiento de una
empresa es utilizar un modelo estructural, en particular la teoria de valuacion
de opciones o modelos de contingencia. Uno de los modelos mas sofisticados
para realizar dichos calculos es el modelo (Merton, R. C., 1974). Asimismo se
utilizara el Modelo de Black y Scholes para determinar el valor del capital so-
cial (equity value), patrimonio neto, en la que se supone que los activos de la
empresa siguen una determinada distribucidn, en particular una distribucion
de tipo normal.

En el modelo estructural de Merton se considera que el incumplimiento
de la empresa ocurre si el valor de sus activos esta por abajo de un valor criti-
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co asociado con los pasivos de la empresa. Note que el valor de los activos es
igual al capital social mas el apalancamiento, deuda; es decir:

A=E+L,.
En este modelo, los supuestos son:

[) Los pasivos de la empresa consisten sélo de un Bono cupén cero con un
valor Ly con un plazo de T;

II) No hay pago de dividendos hasta la fecha de vencimiento, T;

III) Los tenedores del capital social esperan hasta T antes de decidir si incum-
plen o no;

IV) La probabilidad de incumplimiento es la probabilidad de que al tiempo
T, el valor de los activos esté por abajo del valor de los pasivos;

V) Elvalor de los activos de la empresa siguen una distribucién log-normal;

Para llevar a cabo dichos calculos se considera la hoja de balance de la empre-
sa, en particular el valor de los activos de la empresa, el capital social (patri-
monio neto) y se determinan los pasivos de la empresa. Se especifica la fun-
cion de distribucion que sigue el valor de los activos de la empresa a la fecha
de madurez T, en particular el log-normal.

Sea ¢ la varianza anual del logaritmo del valor de los activos. Mien-
tras que la esperanza del cambio en el logaritmo del valor de los activos es
E[In(X)] = u — 6%/2 enla que p es el pardmetro de difusion.

La probabilidad de incumplimiento se calcula como

Prob(Default) = &(—DD) (1)

donde

DD = ln(%)+ (u—a2)(T-t) ’

(2)
oVT—-t

yenlaqueA, L, py o? se conocen. Siendo DD la magnitud o distancia al
incumplimiento, es decir mide el numero de desviaciones estandar del valor
esperado del activo A, para alcanzar el incumplimiento. De esta manera se
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calculard la probabilidad de incumplimiento, sin embargo en la practica para
una empresa tipica no se conoce el valor de mercado de los activos, es decir,
no se conoce el valor del activo 4, al tiempo ¢, lo que se observa son los valores
en libros de los activos y seguramente puede que diverge del valor de merca-
do. Por tal motivo no se podria estimar la volatilidad del activo, o.

Para resolver este problema se utiliza la teoria de valuacion de opciones,
es decir, la formula para valuar una opcién de compra de tipo Europeo y se
relaciona con los parametros de la empresa, es decir, relacionar las variables
observables y las no observables (A, ) como se muestra en la siguiente sub-
seccion.

2.1 Valuacion de los activos de una empresa, (Merton, 1974)

Considerando el modelo de valuacion de una opcién de compra Europea
(Black F. y Scholes M., 1973) y adaptado por (Merton R. C., 1974) para la va-
luacion de los activos de la empresa se desprende un conjunto de ecuaciones
aresolver, como se observara en esta seccion. La teoria de valuacion permitira
relacionar las variables observables y las no observables. Para empresas cu-
yos estados financieros son de dominio publico y cotizan en bolsa, se puede
observar el valor de mercado del capital social, es decir se observa que el valor
de capital social es el precio de la accion, multiplicado por el nimero de accio-
nes en circulacion.

Si el valor de los activos esta por abajo del valor de los pasivos, el valor
del capital social sera cero y en este caso los tenedores de bonos reclamaran
los activos de la empresa. Mientras que, si el valor del activo es mayor que el
valor nominal del Bono cup6n cero los tenedores del capital social, recibiran
un valor llamado el residual y el pago final (pay-off) se incrementara en forma
lineal con el valor de los activos de la empresa. Es decir, se calcula el valor
esperado del valor del activo y el pasivo de la empresa al tiempo T, es decir, el
pago final de una opcion Europea de compra, esto es

E{A; — L|F;} = max( Ay — L,0)

Donde es la informacidn disponible al tiempo t. El subyacente de la opcién de
compra (call), son los activos de la empresa y el precio de ejercicio (strike)
es el pasivo L. Por otra parte el pago final a los tenedores de los bonos les
corresponde para un portafolio compuesto de un bono cup6n cero libre de
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riesgo con valor nominal L, es decir el pasivo de la misma y una opcion de
venta (put), derecho a vender en una fecha determinada sobre los activos de
la empresa y a un precio de entrega de “L".

Si la empresa no paga dividendos, el valor del capital social puede ser
calculado con la formula Black y Scholes para una opciéon de compra Euro-
pea al tiempo t con precio de ejercicio L y vencimiento en T, escrito como
E, =E. (A t;T,L,7,0). El valor de los activos, A, es guiado por una ecua-
cion diferencial estocastica dada por

dA; = pA.dt + oA, dW,, (3)

donde p es el rendimiento de los activos y o la volatilidad de los rendi-
mientos de los activos de la empresa. Entonces, el patrimonio de los accio-
nistas, E,, al tiempo t es el valor esperado del maximo de A4, - L,y cero dada la
informacién del mercado al tiempo t. Esto es,

E, = e "T-9E {max( Ay — L, 0)|F;}.
Entonces,

E. = e "T9 [ “max(Ar — L, 0)fayq, (alA)dA

= ¢ T(T-D f:o max(a — L, 0) fay|q, (a|A¢)da,

donde fa|a, es la funcién de densidad de probabilidad. Por lo tanto, se
tiene

E. = A@(dy) — Lte_r(T_t)d)(dz)a (4)

en la que In(A;) ~NV ( In(4;) + (,u — %2) (T —1t),0%(T — t)), donde
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la funcién @(d) es la funcién de distribucién acumulada de € ~ N'(0,1),

es decir,

¢(d) =P, {e sd}= [ —

o T e 1/2¢%de = 1 — P(—d), (5]

At 1 5
&y = dy (e 6T 1,0 = BB ANT0 g T (e
Observe que se conoce E, y L pero se requiere conocer A, y o; de manera equi-
valente se requiere determinar d, y d,. Por lo que se utiliza informacion histo-
rica para determinarlos, esto es E.conT<t.

Se desea calcular el valor de los activos al tiempo ¢, 4, y su volatilidad o.
Despejando 4, de la ecuacion (4),

Ay = [Ec + Le ™90 (dy)] - 51 : (7)
1

Ahora, si se consideran un histérico de n dias, se obtiene el siguiente sistema
de ecuaciones:

1
@(dq)

Ay = [Ersy + Li_ie =T~ ED)p(d,)] (8)

con i=0,1,2,..., 252; donde los valores d, y d, se calculan en los tiem-
post, t-1, ..., t-252 respectivamente. Se consideran que las tasas de interés
1; con i=t, t-1,.., t-252 varian con el tiempo con el objeto de tener una
aproximacion con el mercado. Por lo que se presenta un sistema de 253
ecuaciones con 253 incognitas y con una volatilidad que se puede estimar
a través de una serie de valores de los activos A,. Por simplicidad se puede
considerar que los pasivos de la empresa tienen un periodo de maduracion
de un afo.

Cabe senalar que en una empresa se tienen pasivos con distintas fechas
de vencimiento, por lo que puede determinarse una fecha de vencimien-
to promedio, y puede considerarse una primera aproximacion, es decir de
At =T —t = 1 ano, lo que implicara el poder determinar la probabilidad
de incumplimiento a un afio. La volatilidad o es estimada a partir de la serie
de tiempo para A..
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El sistema de ecuaciones se resuelve en forma iteractiva hasta alcanzar
un nivel de convergencia en la que se especifica, que el proceso se detiene, si
la suma de la diferencia de los cuadrados entre valores consecutivos de los
activos esta por abajo de un error de 108, es decir si el error es

Ak +1) —Ak)||<e=1x%x10"8 (9)

Basicamente, en un primer paso, se calculan los valores iniciales de los activos
A, para i=0, 1,2,.., 252. Es decir, el valor del activo A, es igual a la suma del
valor del capital social en el mercado, E, , y el valor en libros de los pasivos de
laempresa, L,_. La volatilidad o es igual ala desviacion estandar del logaritmo
de los rendimientos calculados con los 4. En un segundo paso, se realizan k
iteracciones (k=1, 2,...). Esto es, se inserta el valor de los activos A,yo obte-
nidos en el paso anterior considerando la férmula Black y Scholes para d, y
d,, ecuaciones (6), con el objeto de calcular los nuevos valores de los activos
A, .Y se utilizan los nuevos valores A ; para estimar el valor del volatilidad del
activo (asset volatility). El proceso contintia hasta alcanzar convergencia con
un determinado error especificado como se mencion6 anteriormente. El pro-
ceso, anterior se puede describir para k iteraciones de la siguiente manera:
Sea A(k) el activo evaluado en la k-ésima iteraciéon

A(k) = [Ag(k), A—1(k), ..., A_z52 (K)].

Analogamente, se tiene el capital social

E(k) = [Eo(k), E_1(k), ..., E_352 (k)]
y los pasivos dados por L(k) = [Lo(k), L_;(k), ..., L_5s,(k)].

2.2 Volatilidad de los rendimientos del activo y estimaciéon del rendimiento
esperado con el modelo de valuaciéon de activos de capital, CAPM.

Ahora, se calcula la volatilidad anualizada de los rendimientos de los activos
en el periodo de tiempo T-t. Se considera el logaritmo de los rendimientos, es
decir

In(Ror = Pr/Py) = ZiTzlln(Ri), (10)
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en la que In(R;) = r;. Ahora, si los rendimientos son independientes en
los periodos, la varianza de los rendimientos es la suma de las varianzas es
. T s ..
decir Var(ryr) = ), ., var(r;) de donde la volatilidad del rendimiento de

los activos es
O'(T'O,T) =\Ta(r,). (11)

La beta, 3, de los activos con respecto al indice del mercado (el rendimiento
del indice de precios y cotizaciones, [PC), se estima mediante el modelo CAPM
para los rendimientos sobre el activo i; es decir,

E[R;] =R + B(E[Ru] - R), (12)

donde R es la tasa de retorno libre de riesgo, R=exp(r)-1 y E[Ru]-R esla
prima de riesgo mercado. Se consideraran los rendimientos del IPC de la Bol-
sa Mexicana de Valores como una aproximacidén al rendimiento del mercado
dado por R}, es decir el rendimiento del portafolio del mercado.

Entonces, se calcula el exceso de los rendimientos €, de los acti-
vos de la empresa y del IPC. Esto es €, = (A;/A~1) — (1 + R;/252).
Asimismo, el exceso de los rendimientos sobre el IPC, es decir
€_pc = (PFFC€/PIPEY — (1 + R,/252), donde el nimero 252 corresponde
al numero de dias que cotizan las acciones en la bolsa.

La estimacion de la beta en el tiempo ¢ se calcula considerando una regre-
sion lineal con los datos de los excesos de los rendimientos de los valores de
los activos y los rendimientos del IPC, es decir la pendiente. Se estima el valor
de la prima de riesgo mercado, E[Ry/]-R, para calcular el rendimiento espera-
do de los activos de la empresa, E[R;], y se calcula u como el logaritmo de los
rendimientos, es decir 4 =In(1+E[R;]). Con los valores de u, o, y el valor de
los activos en la iteraccion k+1, se calcula la probabilidad de incumplimiento,
ecuaciones (1) y (2).
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3. Probabilidad de incumplimiento en dos bancos

A continuacién se calcula la probabilidad de incumplimiento de la empresa
BANORTE (Banco comercial) y BBVA (Banco comercial) a lo largo de un pe-
riodo de tiempo T-t, asi como las Beta de los activos, la tendencia (drift), y la
distancia al incumplimiento. Se muestra el apalancamiento en cada uno de los
bancos. Para ello, se analiza el periodo de tiempo del 2 de enero de 2008 al 30
de junio de 2010.

La Grafica 1 muestra la evolucion de la probabilidad de incumplimiento
para BANORTE (trazo fino) y BBVA (trazo grueso). En ambos casos, la proba-
bilidad de incumplimiento aumenta al desencadenarse la crisis de los titulos
subprime (septiembre del 2008). La probabilidad de incumplimiento de BBVA
es sensiblemente mayor que la de BANORTE. En buena medida esta diferencia
se debe a que el apalancamiento de BBVA medido como deuda/(deuda + capi-
tal social) es significativamente mayor —superior al 98%— que el de BANOR-
TE —entre 70% y 80%—, aun durante los dias posteriores a la adquisicidon
de activos de Afore IXE (septiembre del 2009) y compra del Grupo Financiero
IXE (2010), periodo en el que el apalancamiento de BANORTE pasa a situarse
entre el 90 y el 95% (vease Grafica 2).

En la Grafica 1 también puede observarse que la probabilidad de incum-
plimiento de BBVA esta fuertemente vinculada a cambios en la tasa libre de

Grafica 1. Evolucion de la probabilidad de Default
02/01/2007 al 30/06/2011.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafica 2. Apalancamiento,
02/01/2007 al 30/06/2011.
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Fuente: Elaboracion propia.

riesgo (aproximada por el rendimiento de las CETES 28 dias). Por el contrario,
la evolucion de las CETES no influye de forma significativa en la probabilidad
de incumplimiento de BANORTE. Este hecho se explica al comparar la corre-
lacion (beta) entre el spread de los titulos y el de mercado (medido por la
diferencia entre el IPCy el rendimiento de CETES 28 dias) para ambos bancos.
El beta de BANORTE es mayor que el de BBVA durante todo el periodo anali-
zado, como lo muestra la Grafica 3. Como consecuencia, el rendimiento de los
activos de BANORTE es mas sensible al riesgo no diversificable (spread del
mercado) que el rendimiento de los activos de BBVA. La Grafica 4 evidencia
este hecho. La volatilidad del rendimiento de BBVA (trazo grueso) es mucho
menor que la de BANORTE (trazo fino).

4. Conclusiones

En este trabajo se utilizé el modelo estructural de Merton para determinar
la evolucién de la probabilidad de incumplimiento de dos de los principales
bancos del sistema financiero mexicano: Banorte y BBVA. Se estim6 la pro-
babilidad de incumplimiento en una determinada fecha, a partir de la serie
historica de valores de mercado del capital social de cada banco, y del valor
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Grafica 3. Beta
02/01/2007 al 30/06/2011.
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Grafica 4. Rendimientos.
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contable de sus pasivos, durante el afio anterior a dicha fecha, y se corrié la
ventana de un afio para obtener la evolucion de dicha probabilidad durante el
periodo enero-2008 a junio-2010.

Como era de esperarse, la probabilidad de incumplimiento aumenté
en octubre del 2008, durante el evento de la caida en el precio de los bonos
subprime, que desencadend la crisis financiera reciente. Ademas, la probabi-
lidad de incumplimiento esta fuertemente determinada por el apalancamien-
to del banco y por la beta de sus acciones. En particular, la probabilidad de
incumplimiento de BBVA, el banco mas apalancado, es sensiblemente mayor
que la de Banorte. Por otro lado, la probabilidad de incumplimiento de BBVA
es muy sensible a variaciones en la tasa libre de riesgo, y es poco afectada por
cambios en la prima por riesgo de mercado. Sucede lo contrario en el caso de
Banorte: la probabilidad de incumplimiento de este banco es mas sensible a
cambios en la prima por riesgo de mercado. Como los titulos de Banorte estan
mas correlacionados con el mercado que los de BBVA (tienen un beta mayor),
el rendimiento de Banorte es mas volatil que el de BBVA, y por lo tanto, la pro-
babilidad de incumplimiento también lo es.

La identificacion de los determinantes de probabilidad de default en ban-
cos puede ser de utilidad para el disefio de politicas macro-prudenciales, des-
tinadas a prevenir eventos de riesgo sistémico o acotar las pérdidas econo-
micas causadas por estas crisis. En particular puede ser de interés analizar la
sensibilidad de la probabilidad de incumplimiento de instituciones financie-
ras, frente a cambios en el grado de apalancamiento, la diversificacion de su
portafolio de crédito (que determina la correlacion entre el capital del banco
y el mercado) y cambios en el instrumento de politica monetaria (factor que
incide en la tasa libre de riesgo). Este analisis, y la identificacion de estrategias
macro-prudenciales adecuadas a cada caso representarian lineas promisorias
de investigacion.
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