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I. Procesul de modelare al riscului de credit in contextul acordului Basel 11

De-a lungul ultimei decade, cateva din cele mai mari banci internationale au dezvoltat sisteme
sofisticate in incercarea de a modela riscul de credit generat de diversele linii de afaceri. In
construirea acestor modele s-a avut in vedere cuantificarea, agregarea si managementul riscurilor
segmentelor geografice si de afaceri. Estimarile acestor modele sunt utilizate, de asemenea

managementul riscului si iTn masurarea performantei activitatii desfasurate.
1.1. Abordari conceptuale

In modelarea riscului de credit, conform Comitetului de Supraveghere Bancard de la Basel',
diversele abordari ale bancilor difera prin:

1. alegerea orizontului de timp si masurarea pierderii din credite (prin abordari default-mode
sau marcare la piata (mark-to-market));
functia densitatii de probabilitate;
modele conditionate/neconditionate;

agregarea riscului de credit;

A

dependenta dintre evenimentele de intrare in incapacitate de plata.
I.1.1. Functia densitatii de probabilitate a pierderilor din credite

In estimarea necesarului de capital economic pentru activititile cu risc de credit, multe banci
mari utilizeazd o abordare analitica prin care coreleaza cerintele de capital economic alocat
riscului de credit cu probabilitatea functiei de densitate a portofoliului lor de credite (PDF) care

este principalul rezultat (output) al unui model de risc de credit.

Capitalul economic estimat necesar pentru a acoperi expunerea din credite (necesarul de capital
pentru riscul de credit) este determinat similar cu metodele value at risk (VaR) utilizate pentru

alocarea capitalului economic pentru risc de piatd. Capitalul economic pentru risc de credit se

! Basle Committee on Banking Supervision, 1999, ,,Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications”,
Bank of International Settlements



determind astfel incat probabilitatea estimatd a unei pierderi neasteptate din credite care sa

. . . . ~ . . e . . e 2
erodeze capitalul economic este mai mica decat un anumit nivel tinta al ratei de insolvabilitate”.

Sistemele de alocare a capitalului presupun, in general, ca politicile de provizionare au rolul de a
acoperi pierderile asteptate din credite, in timp ce rolul capitalului economic este de a acoperi
pierderile neasteptate din activitatea de creditare. Astfel, cerinta de capital economic este
capitalul suplimentar necesar pentru atingerea tintei de insolvabilitate si pentru acoperirea

pierderilor neasteptate.

In acest context, modelul de risc de credit poate fi definit ca fiind totalitatea politicilor,
procedurilor si practicilor utilizate de o bancd in estimarea functiei de densitate a probabilitatii

pentru un portofoliu de credite.

Cele mai cunoscute modele care incearcd sd estimeze functia densitdtii de probabilitate sunt
CreditRisk+, PortfolioManager, CreditPortfolioView si CreditMetrics (in formularea sa Monte
Carlo). Alte modele (CreditMetrics in formularea sa analitica) genereaza primele doud momente

ale distributiei (media si deviatia standard).

In toate aceste modele distributia pierderilor este non-normald, asimetrica si leptokurtotici
(prezentata in graficele de mai jos).
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Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document

? n practica rata tinti de insolvabilitate este adesea aleasa astfel incat si fie consistenta cu rating-ul de credit dorit de
bancd. De exemplu, dacd rating-ul de credit dorit de banca este AA, rata de insolvabilitate poate fi egald cu rata
istorica de intrare in incapacitate de platd pentru un orizont de un an, pentru obligatiunile cu rating AA.
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Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document

I.1.2. Masurarea pierderilor datorate riscului de credit

In general, pierderea datorati riscului de credit a unui portofoliu este definiti ca fiind diferenta
dintre valoarea curentd a portofoliului si valoarea sa viitoare la sfarsitul unui anumit orizont de
timp. Astfel, estimarea functiei densitdtii de probabilitate a pierderilor portofoliului curent
implica, pe de o parte valoarea curentd a portofoliului, iar pe de alta parte distributia de

probabilitate a valorii viitoare la sfarsitul orizontului de timp planificat.

Definitia precisa a valorii curente si viitoare — si, de aici, virtual a tuturor detaliilor modelului de
risc de credit — rezultd din conceptul specific de pierdere datorata riscului de credit avut in vedere
de dezvoltatorul modelului de risc de credit. In practicd sunt folosite doud definitii pentru
pierderea datorata riscului de credit, paradigma default mode (DM) si paradigma marcarii la piata
(mark-to-market, MTM).

A. Paradigma ,,default mode”

Conform acestei abordari, o pierdere datorata riscului de credit apare numai daca debitorul intra
in incapacitate de platd in cadrul orizontului de timp planificat. Valoarea curentd si viitoare a

instrumentelor de credit sunt definite pentru doua stari: default versus non-default.



Pentru un Tmprumut la termen, valoarea curentd este masuratd ca expunerea bancii (valoarea
contabild). Valoarea viitoare (nesigurd) a creditului depinde de intrarea sau ne-intrarea in
incapacitate de plata a debitorului in cadrul orizontului de timp planificat. Daca debitorul nu intra
in incapacitate de plata, valoarea viitoare a creditului va fi masuratd ca expunerea bancii la
sfarsitul orizontului planificat, ajustatd astfel incét sa includa orice platd a principalului facuta in
cadrul orizontului planificat. In schimb, in cazul in care debitorul intrd in incapacitate de plata,
valoarea viitoare a creditului (calculatda ca procent din valoarea creditului la inceputul
orizontului) va fi masurata ca:
1-LGD,
unde LGD prezinta pierderea in cazul in care debitorul intrd in incapacitate de plata (loss given

default). Cu cét este mai mica LGD, cu atat rata de recuperare a creditului este mai mare.

Conform acestei paradigme, pentru fiecare facilitate separatd de credit, banca trebuie sd impuna
sau sd estimeze distributia de probabilitate multivariatd functie de trei tipuri de variabile:
expunerea bancii, indicatorul 0/1 care exprima daca debitorul intrd sau nu in incapacitate de plata
in cadrul orizontului planificat si, in cazul intrarii debitorului in incapacitate de plata, valoarea

LGD.

De exemplu, in cazul in care se foloseste abordarea pierderilor neasteptate (unexpected losses
approach, UL), atunci, se foloseste media si deviatia standard a pierderilor portofoliului datorate
riscului de credit (presupunandu-se cd PDF-ul este aproximat de o distributie care se poate
aproxima pe baza mediei si deviatiei standard). lar in acest caz procesul de alocare a capitalului
economic se simplifica la constituirea unui capital care reprezintd un anumit multiplu al deviatiei

standard estimate a pierderilor portofoliului cauzate de riscul de credit.

In cadrul paradigmei DM, abordarea UL necesitd estimarea pierderii (datorate riscului de credit)
asteptate si neasteptate. Pierderea asteptata (,u) in orizontul de timp asumat reprezintd suma
pierderilor asteptate a facilitatilor de credit individuale:

N -
u =Y EDF -LEE, -LGD,,
i=1

unde:

I reprezinta facilitatea individuala de credit;



LGD, —rata asteptatd a LDG;
EDF., — probabilitatea de default a facilitatii, denumita si frecventa asteptatda de faliment

(expected default frequency, EDF);

LEE, — expunerea agsteptata (loan equivalent exposure, LEE).

Deviatia standard a pierderilor portofoliului (a) poate fi descompusa in contributia fiecarei

facilitate individuala de credit:

o= ZN:O-ipi >
=1

unde:

o, reprezintd deviatia standard individuala a pierderii pentru facilitatea de credit i;

Parametrul p, capteaza efectul de diversificare pe care il introduce facilitatea i. Cu cat corelatiile

dintre instrumente sunt mai mari, cu atat deviatia standard a portofoliului este mai mare.

Considerand in continuare ca expunerea pentru fiecare facilitate este cunoscutd cu certitudine,
evenimentele de credit si ratele LGD sunt independente una fata de cealalta si ratele LGD sunt
independente pentru debitori diferiti, atunci, deviatia standard a pierderilor pentru facilitatea i

poate fi exprimata astfel:

&, = LEE,/EDF x, (1~ EDF,)x LGD? + EDF, xVOL? ,

unde VOL reprezinta deviatia standard a ratei LGD a facilitatii.

Aceste ecuatii sumarizeaza riscul de credit al portofoliului pe baza probabilititii de intrare in
faliment, corelatiei dintre pierderile facilitatii si pierderea inregistrata de portofoliu, rata asteptata
a LGD, deviatia standard a ratei LGD a facilitatii si a expunerii asteptate pentru fiecare

instrument.

Atat conform paradigmei ,,default mode” cat si conform paradigmei ,,marcare la piata”, rating-ul
de credit intern al clientului (determinat de catre banca) sta la baza (este factorul determinant)

determinarii probabilitatii de default.



B. Paradigma ,,marcare la piata”

Spre deosebire de paradigma ,,default mode”, abordarea pe baza marcarii la piatd ia in
considerarea si deteriorarea calitatii creditului. Ca urmare, pe langa probabilitatile de faliment,
aceste modele trebuie sa incorporeze (prin matricele de tranzitie) si probabilitatile de migrare a
rating-urilor catre alte stari decat faliment. Pe baza matricei de tranzitie asociatd fiecarui client,
credit din portofoliu. Pentru fiecare pozitie, migrarea simulatd (si prima de risc asociatd cu
rating-ul clientului de la sfarsitul orizontului de timp avut in vedere) este utilizatd pentru

marcarea la piata a pozitiei la sfarsitul orizontului avut in vedere.

Majoritatea modelelor de credit cu marcare la piatd folosesc fie abordarea bazata pe actualizarea
cash flow-urilor contractuale (discounted contractual cas flow, DCCF), fie abordarea bazata pe
evaluarea risc-neutrala (risc neutral valuation, RNV) in vederea modelarii valorilor curente si

viitoare (marcate la piatd) ale instrumentelor de credit.

Metodologia DCCF este asociata cu modelul CreditMetrics dezvoltat de catre J.P. Morgan.
Valoarea curenta a creditului pentru care debitorul nu a intrat in incetare de plati este
reprezentata de valoarea prezenta (actualizatd) a cash flow-urilor contractuale viitoare. Pentru un
credit care are un anumit rating intern (de exemplu BBB), spread-urile de credit utilizate in
actualizarea cash flow-urilor contractuale sunt egale cu structura la termen a spread-urilor de
credit determinata de piatd, asociatd unei obligatiuni avand acelasi rating. Valoarea curentd a
creditului este considerata cunoscutd, in timp ce valoarea viitoare va depinde de rating-ul, incert,
pe care il va avea la sfarsitul perioadei si de structura la termen a spread-urilor de credit asociate
cu acel rating. Ca urmare, valoarea unui credit se poate schimba pe parcursul orizontului de timp
avut In vedere reflectand fie o migrare a instrumentului catre un alt rating fie o schimbare in

structura la termen a spread-urilor de credit determinate de piata.

Unul din rating-urile catre care creditul poate migra este si falimentul. Valoarea prezenta a unui

credit al cdrui debitor a intrat in faliment nu va fi bazatd pe valoarea actualizatd a cash flow-



urilor contractuale, ci, ca si in abordarea ,,default mode”, va fi data de rata de recuperare (1 —

LGD).

Unul din neajunsurile acestei metodologii este ca doud firme care au acelasi rating vor primi
acelasi factor de actualizare chiar daca cele doua firme nu sunt la fel de senzitive la ciclul
economic sau la alti factori sistematici. De asemenea, conform acestei metodologii, creditele
senior si cele subordonate ale aceleiasi companii vor primi acelasi factor de actualizare
neluandu-se in considerare diferentele intre ratele asteptate de recuperare a creditului (in situatia

intrarii in faliment a debitorului).

Pentru a evita aceste probleme, metodologia RNV impune un model structural al valorii firmei si
falimentului, model bazat pe cercetdrile Iui Robert Merton (de exemplu modelul

PortfolioManager dezvoltat de Moody’s KMV).

Conform acestei abordari, o firma intra in faliment atunci cand valoarea activelor sale scade sub
nivelul necesar pentru sustinerea datoriilor sale. In schimbul actualizirii platilor contractuale,
metodologia RNV actualizeazd platile contingente: dacd o platd este scadentd contractual la
momentul t, plata efectiv primita de creditor va fi suma contractualda numai daca debitorul nu a
intrat in faliment pana la momentul t; creditorul primeste un procent din valoarea nominala egal
cu 1 — LGD daca debitorul intrd in faliment la momentul t, iar creditorul nu primeste nimic la
momentul t dacd debitorul a intrat in faliment anterior momentului t. Astfel, un credit poate fi
vazut ca un set de contracte derivate. Rata de actualizare aplicata cash flow-urilor contingente ale
contractului de credit este determinata utilizand structura la termen a ratei dobanzii fara risc si

evaluarea risc neutrala.

Intuitiv, evaluarea risc neutrala poate fi vazutd ca o ajustare, a probabilitatilor ca debitorul sa
intre in faliment in fiecare orizont, care incorporeaza prima de risc existentd pe piatd asociatd
riscului de faliment al debitorului. Marimea ajustdrii depinde de randamentul asteptat si
volatilitatea activelor debitorului. Dacd randamentul activelor este modelat conform modelului
CAPM, atunci randamentul asteptat poate fi exprimat functie de randamentul asteptat al pietei si

corelatia dintre firma si piata.



Astfel evaluarea creditelor conform metodologiei RNV tine cont nu numai de probabilitatea de
intrare in faliment si LGD ale debitorului ci si de corelatia dintre riscul debitorului §i riscul

sistematic.
1.1.3. Modele conditionate vs. modele neconditionate

Modelele neconditionate iau in considerare numai informatii despre debitor/instrumentul de
credit (CreditMetrics si CreditRisk+). Astfel, in cele doua modele probabilititile de intrare in
faliment si corelatiile dintre evenimentele de credit se bazeaza pe datele istorice referitoare la
falimente si informatii privind debitorul, cum ar fi rating-ul acestuia. Estimarile sunt facute pe

mai multe cicluri de credit.

In schimb, modelele conditionate tin cont si de informatii referitoare la starea economiei, de
exemplu niveluri §i trenduri ale inflatiei, somajului, ratele de dobanda, cursurile actiunilor,
situatia financiar a sectoarelor economice (CreditPortfolioView si PortfolioManager). In cadrul
primului model matricele de tranzitie a rating-ului sunt puse in legitura cu starea economiei. In
cel de al doilea model estimarile privind valoarea activelor, ratele de randament si volatilitatile

sunt bazate in parte pe datele curente referitoare la pretul actiunilor, care sunt forward-looking.
1.1.4. Agregarea riscului de credit
Pentru agregarea riscului de credit sunt folosite doua abordari: top-down si bottom up.

Conform abordarii bottom-up, riscul este calculat in mod individual pentru fiecare instrument (de
reguld pentru corporatii si instrumentele de pe piata de capital). Modelele care adoptd o
asemenea abordare masoara riscul de credit la nivelul fiecarui credit pe baza evaluarii explicite a
calitatii debitorului. Fiecdrei pozitii din portofoliu ii este asociat un rating, care de regulad
reprezintd un proxy pentru probabilitatea de intrare in faliment sau probabilitatea de migrare.
Aceste modele pot utiliza o abordare microeconomicd in estimarea LGD pentru fiecare
instrument. Apoi datele sunt agregate la nivelul portofoliului ludndu-se in considerare si efectele

datorate diversificarii.

Conform abordarii top-down, riscul este calculat pe baza datelor agregate. Aceasta metodologie

se foloseste de obicei pe segmentul retail (credite de consum, carduri de credit etc.). In aceasta
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abordare creditele cu acelasi profil de risc, cum ar fi scorul de credit, varsta debitorului, locatia
geografica, sunt agregate in categorii (buckets) iar riscul de credit este cuantificat pe aceste
categorii. Creditele Incadrate Tn aceeasi categorie sunt considerate ca fiind identice din punct de
vedere statistic. Distributia pierderilor din credite se estimeaza pe baza ratei (anuale) agregate
intrarilor in incapacitate de platd si a LGD, cele doud masuri fiind determinate utilizdnd date

istorice pentru fiecare segment de risc (luat ca intreg si nu pentru fiecare credit individual).
I.1.5. Corelatiile dintre factorii de risc

In masurarea riscului de credit, calcularea unei masuri a dispersiei a riscului de credit (deviatia
standard sau intreaga distributie) necesita luarea In considerare a dependentelor dintre factorii
care determind pierderile din portofoliul de credite, cum ar fi corelatiile dintre probabilitatile de
intrare in falimente, probabilititile de migrare, ratele LGD si expuneri atat pentru acelasi debitor

cat si pentru debitori diferiti.

In general, datorita limitdrilor in privinta datelor, modelele de risc de credit nu modeleazi
explicit corelatiile dintre diferitii factori de risc. In mod concret, corelatiile dintre probabilittile
de faliment/migrari si LGD, intre faliment/migrari si expunere si intre LGD si expunere sunt in
general considerate zero. In prezent singurele corelatii luate in considerare sunt cele dintre

probabilitatile de intrarea in faliment/migrare pentru diferiti clienti.
L.2. Specificarea si estimarea parametrilor

In modelarea riscului de credit trebuie avute in vedere urmitoarele elemente:

» Expunerea in momentul intrarii in incapacitate de plata a debitorului (exposure at default,
EAD);

= Scadenta efectiva a expunerii (M);

= Probabilitatile de intrare in incapacitate de plata;

= Probabilitatile de tranzitie — probabilitatea ca bonitatea debitorului sd se deterioreze sau
sd se Imbunatateasca. Procesul prin care bonitatea se modifica se numeste migrare;

= Corelatiile dintre probabilitatile de intrare in incapacitate de plata/de tranzitie;

= Rata de recuperare/pierdere a creditului dupd intrarea in incapacitate de plata a

debitorului.

11



1.2.1. Modelarea probabilitatilor de intrare in faliment si de tranzitie

Distributia falimentelor si modificarii rating-urilor (tranzitiilor) companiilor joaca rolul central in
modelarea, masurarea, hedging-ul si managementul riscului de credit. Rezultatul calculului
probabilititilor de intrarea in faliment/tranzitie este prezentat sub forma unei matrice de tranzitie

(tabelul de mai jos).

Matrice de tranzitie istorica S&P pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1980 — 2002)

Rating la sfarsitul anului

Rating

initial ~ AAA  AA A BBB BB B CCC Rating
retras

AAA 8937 604 044 014 005 000 000 000 397
AA 057 8776 730 059 006 011 002 001 3.58
A 005 201 8762 537 045 018 004 005 422
BBB 003 021 415 8444 439 089 026 037 5.26
BB 003 008 040 550 7644 704 111 138 792
B 000 007 026 036 474 7412 437 620 987
ccc 009 000 028 056 139 880 4972 2787  11.30

Sursa: Standard & Poor’s (Special Report: Ratings Performance 2002, 2003)

Pentru estimarea lor, cele mai utilizate abordari folosite in modelele de masurare a riscului de
credit sunt:
= Metoda istorica
e Exclusiv pe baza datelor istorice (a rating-urilor companiilor),
e Estimare pe baza modelelor logit/probit, cu variabile explicative: indicatori de
lichiditate, solvabilitate, variabile macroeconomice, socuri externe,
e Estimare bayesiana (de exemplu se poate combina o matrice de tranzitie S&P sau
propriile asteptari cu o matrice de tranzitie estimata printr-un model logit),
e Modelare care utilizeaza procese Markov,
= Metoda bazata pe valoarea firmei (modelul lui Merton), in care probabilitatile de
faliment/tranzitie sunt deduse pe baza valorii de piatd a activelor, valorii contabile a

datoriilor si valorii de piata a capitalului firmei.
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1.2.2. Rata de recuperare/pierdere

Pana la adaptarea acordului Basel II, in exprimarea si modelarea ratelor de recuperare, nu exista
o definitie unicd a acestora, diversele modele de masurare a riscului de credit putand defini rata
de recuperare ca:
= procent din valoarea nominala,
= procent din valoarea de piatd (rata de recuperare este exprimata ca procent din valoarea
de piatd a instrumentelor de credit Tnaintea intrarii in incapacitate de platd a debitorului —
obligatiuni cu aceeasi maturitate, valoare nominala si calitate a debitorului),
= procent dintr-o obligatiune echivalentd, dar fard risc de credit (obligatiune cu aceeasi

maturitate si valoare nominald).

Dar, conform metodologiei bazate pe rating-urile interne avansatda a Basel II, pierderea
inregistratd in cazul intrarii In incapacitate de platd a debitorului (LGD) si implicit rata de
recuperare, este calculatd ca procent din expunerea in momentul intrarii in incapacitate de plata a

debitorului (EAD)

In privinta factorilor care pot afecta ratele de recuperare, opinia general acceptati este ci asupra
acestora 151 pun amprenta:

= gradul de prioritate al instrumentului de credit,

= industria in care isi desfasoara activitatea debitorul,

» pozitia economiei in cadrul ciclului de afaceri.

Conform metodologiei bazata pe rating-uri interne de baza a acordului Basel II, LGD este de 45
la sutd pentru imprumuturile senior catre corporatii, guverne si banci acordate fara garantii

eligibile si de 75 la sutd pentru imprumuturile subordonate acordate acelorasi entitati.

Pentru tranzactiile colateralizate, in cazul acestei metodologii, pe 1dngad garantiile recunoscute in
cadrul abordarii standard, sunt considerate colateral eligibil si creantele, proprietatile imobiliare

rezidentiale si comerciale etc., iar rata LGD pentru aceste tranzactii este:

LGD" = LGDxEE,

*

unde:

13



LGD" reprezinta pierderea efectiva in cazul intrarii in incapacitate de platd a debitorului;
LGD - rata pentru tranzactia necolateralizat;

1 3
E" — expunerea in cazul ludrii in considerare a garantiilor;

E — expunerea in cazul neludrii In considerare a garantiilor.

In cazul metodologiei avansate a Basel II, institutiile de supraveghere pot permite bancilor sa
foloseascd propriile estimari pentru expunerile pe corporatii, guverne si banci, impunand doar
standarde minime in ceea ce privesc tranzactiile repo, tratamentul garantiilor si contractelor

derivate pe risc de credit.

In general, gradul de complexitate si metodologia utilizati pentru estimarea LGD (rata de
recuperare fiind 1 — LGD) sunt determinate de esantionul de date disponibile. Parametrii pot fi
estimati pe baza seriilor istorice ale randamentelor creditelor si obligatiunilor individuale (in
cazul debitorilor corporatii) sau pe baza seriilor de timp de date agregate pe categorii de credite

(in cazul activitatii de retail).

In cele mai multe modele, ratele LGD sunt considerate dependente de un set limitat de variabile
ce caracterizeazd structura unei anumite facilitati. Aceste variabile pot include tipul de produs
(de exemplu, credit catre o corporatie sau card de credit), gradul de prioritate al acestuia,
garantia, tara din care provine debitorul. Astfel, pentru un anumit nivel al expunerii, valorile

acestor variabile ale facilitdtii vor determina valoarea LGD pentru facilitate.

Pentru determinarea LGD sunt construite si modele econometrice (de exemplu modelul LossCalc

dezvoltat de agentia de rating Moody’s).

Ca proxy pentru rata de recuperare, LossCalc utilizeaza valoarea de piatd a datoriei al carei
emitent a intrat in faliment la o luna dupd ce s-a produs falimentul, aceastd abordare avand
avantajul ca evitd dificultatile practice ale actualizarii cash flow-urilor instrumentului intervenite

ulterior intrarii in faliment a debitorului.

Spre deosebire de abordarea bazatd pe utilizarea ratelor istorice in estimarea LGD, abordarea

LossCalc este mai dinamica si consta in utilizarea unui model multifactorial ce foloseste o baza
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de date de peste 1800 instrumente. Modelul se bazeazd pe date referitoare la instrumentul de

debit, compania emitentd, industrie, ciclul economic.

In alte modele, LGD poate fi tratat ca fiind deterministic si cunoscut, in timp ce in altele ca fiind
aleatoriu. In cel de al doilea caz, pentru un set dat de caracteristici ale facilititii, componentele
aleatoare ale LGD sunt considerate ca fiind identic distribuite atat in timp, cat si pe debitori
individuali, iar distributia de probabilitate pentru fiecare LGD este considerata a avea o anumita

forma parametrica, ca de exemplu o distributie beta (in cazul modelului CreditRisk+).

In general, modelele presupun o corelatie zero intre ratele LGD pentru diferiti debitori si de aici,
imposibilitatea existentei riscului sistematic datorat volatilitatii LGD. In plus, ratele LGD pentru
acelasi debitor sunt considerate independente ca si pentru celelalte trei tipuri de evenimente de

credit.
1.2.3. Corelatiile dintre probabilititile de intrare in incapacitate de platia/de tranzitie

Corelatiile dintre probabilitatile de intrare in faliment/de tranzitie sunt modelate utilizand trei
abordari:

1. Metoda istorica,

2. Metodologia bazata pe yield-urile relative,

3. Metodologia bazata pe valoarea activelor.

In cadrul metodei istorice, corelatiile pot fi calculate atit exclusiv pe baza datelor istorice
(aceastd metoda avand ca avantaj faptul ca nu mai este necesara specificarea distributiei, dar n
acelasi timp necesita volume importante de date si de putere de calcul), cat si, in cadrul
modelelor structurale si in forma redusd, utilizand corelatiile acestor evenimente de credit cu

variabile macroeconomice.

Modelele structurale presupun dezvoltarea unui model microeconomic pentru determinarea
falimentelor si migrarilor de rating (cum sunt CreditMetrics si PortfolioManager). O
contrapartidd poate fi considerata in faliment daca valoarea activelor sale scade sub un anumit

prag (de exemplu sub valoarea datoriilor).
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In general variabila aleatoare considerati a determina modificarea rating-ului debitorului,
inclusiv falimentul, (valoarea activelor) este denumit factorul de risc de migrare. Astfel, in cadrul
modelelor structurale, corelatia dintre factorii de risc de migrare (pentru diferiti debitori) trebuie
sd fie specificata (estimatd sau calibrata). Ca urmare, corelatiile dintre factorii de risc de migrare

determind implicit corelatiile dintre falimentele sau migrarile debitorilor.

Spre deosebire de modelele structurale, care presupun un proces microeconomic specific ce
genereaza falimentul si migrarile de rating ale debitorilor, modelele in forma redusad in general
presupun o relatie functionalda intre matricea de tranzitie asteptatd si factori fundamentali.
Modelele care folosesc o asemenea abordare sunt CreditRisk+ si CreditPortfolioView. Acesti
factori pot fi fie variabile observabile, de exemplu indicatori ai activitatii economice, fie
variabile aleatoare de risc neobservabile. In cadrul acestor modele dependenta dintre situatia
financiard a debitorilor si factorii fundamentali comuni sau corelati conduce la corelatia dintre

probabilitatile de faliment/tranzitie dintre debitori.

In cazul utilizarii yeld-urilor relative, ideea de la care se porneste este ca modificarea spread-ului
intre doud companii reflectda modificari in calitatea (relativd) a creditului celor doud firme.
Astfel, este posibil, utilizind un model de evaluarea a obligatiunilor, sa se extraga probabilitatile

de migrare si corelatiile (cu alte obligatiuni) din evolutia acestui spread.

Metodologia bazatad pe valoarea activelor, utilizatd atdt in modelul KMV cat si i1n modelul
CreditMetrics deduce corelatiile dintre intrarile in faliment/migrari pe baza corelatiilor dintre

cursurile actiunilor companiilor emitente de obligatiuni.
1.2.4. Expunerea in momentul producerii evenimentului de credit

In cazul abordarii bazate pe rating-urile interne, bancile trebuie sa isi imparti, in functie de risc,
expunerile In urmatoarele clase de active:

a) corporatii;

b) suverane;

c) banci;

d) retail;

e) valori mobiliare,
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fiecare clasa de active fiind divizata la randul ei in mai multe subclase.

Expunerile catre corporatii sunt definite ca Tmprumuturi contractate de corporatii, societiti in
nume colectiv (partnership), societati cu asociat unic (proprietorship), iar bancilor le este

permisd distingerea Intre corporatii si intreprinderi mici si mijlocii.

In cadrul clasei de active a corporatiilor, sunt identificate cinci subclase de creditare specializata:
finantarea de proiecte (project finance); finantarea achizitiei de active (object finance); finantarea
achizitiei de marfuri (commodities finance); proprietati imobiliare producdtoare de venituri;

proprietdti imobiliare comerciale cu volatilitate ridicata.

Creditarea specializata prezinta urmatoarele caracteristici:

e in general, expunerea este catre o entitate (de multe ori SPV/SPE) care a fost creata
special pentru finantarea sau operarea activului achizitionat;

e entitatea care primeste creditul nu are sau are intr-o mica masura active sau activitati
sl ca urmare nu are capacitatea de a plati obligatia decat in masura venitului pe care-1
obtine din activele pentru care primeste finantare;

e finantatorul are un nivel de control ridicat asupra activelor si veniturilor pe care
acestea le genereaza,

e sursa primarda de rambursare a Tmprumutului o reprezinta veniturile generate de

activele a caror achizitionare este finantata.

Clasa expunerilor catre entitdti suverane acopera toate expunerile catre contrapartide tratate ca

suverane de catre abordarea standard.

Expunerile catre banci acoperd, pe langd operatiunile derulate cu banci si cele derulate cu

societatile de investitii financiare.

Expunerile sunt catalogate ca fiind catre sectorul retail dacd indeplinesc urmatoarele criterii:
e natura debitorului sau valoarea expunerilor individuale: expuneri catre persoane fizice,
creditele ipotecare (rezidentiale), credite catre Intreprinderi mici si mijlocii (cu conditia

ca valoarea totald a expunerii fata de un debitor sa fie de cel mult 1 milion euro);
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e un numar mare de expuneri: expuneri mai mici de 1 milion euro cétre IMM-uri, cu
conditia ca banca sa trateze aceste expuneri in cadrul sistemelor interne de management

al riscului consistent in timp si n acelasi mod ca si alte expuneri pe sectorul retail.

Expunerile pe valori mobiliare sunt definite pe baza substantei economice a instrumentului. Ele
includ drepturi directe sau indirecte® , indiferent daca acorda sau nu drept de vot, in activele sau

veniturile unei societdti comerciale sau institutii financiare.

Pentru a fi considerat expunere in aceasta categorie, un instrument trebuie sd indeplineasca
urmatoarele conditii:
e 53 nu poatd fi rascumpdrat, In sensul cd randamentul fondurilor investite nu poate fi
realizat decat prin vanzarea instrumentului sau prin lichidarea emitentului;
e nu contine o obligatie a emitentului;

e contine un drept rezidual asupra activelor si veniturilor emitentului.

In general, pentru multe instrumente (credite, obligatiuni), expunerea este cunoscutd cu
certitudine. Insd, pentru multe institutii financiare, expunerea nu este cunoscuta cu certitudine, ea
depinzind de aparitia unor evenimente aleatoare, cum este cazul liniilor de credit si a expunerii

in cazul contractelor derivate Incheiate pe piata OTC (de exemplu un contracte swap).

In cazul expunerilor extrabilantiere, anterior acordului Basel II, nu existau reguli uniforme in
privinta calculului expunerilor. De exemplu, in cazul liniilor de credit institutiile financiare
puteau utiliza fie o abordare conservatoare (presupunand o tragere de 100 la sutd), fie sa

foloseasca tragerile medii (pe orizontul de timp avut in vedere) pe fiecare categorie de rating.

In cazul contractelor derivate, expunerea institutiei financiare era calculati functie de rating-ul de
credit initial al contrapartidei, probabilitatile de tranzitie, pierderea (LGD) absolutd in fiecare
categorie de rating si expunerea medie in momentul intrdrii in faliment a debitorului. Cum
payoff-ul unui contract derivat depinde de evolutia pietei, in cazul acestor contracte riscul de

credit este strans legat de riscul de piata.

? de exemplu contracte derivate
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Prin acordul Basel II, expunerea pentru elementele extrabilantiere este calculata ca si valoarea
angajata, dar netrasd, ajustatd cu factorul de conversie al creditului (credit conversion factor,
CCF). Valoarea CCF este furnizata fie de acordul Basel, in cazul abordarii de baza, fie este

estimata intern” de catre institutiile financiare, in cazul abordarii avansate.
1.2.5. Scadenta efectiva a expunerii

Anterior acordului Basel II, in decizia de determinare a orizontului de timp pe care sa
monitorizeze riscul de credit, bancile utilizau doud abordari. Prima este abordarea bazata pe
,perioada de lichidare”, in care fiecare facilitate este asociata cu un interval unic care coincide cu
maturitatea instrumentului sau cu timpul necesar pentru lichidarea sa ordonata. A doua abordare

consta in utilizarea unui orizont de timp comun pentru toate clasele de active.

Conform acordului Basel II, in cazul bancilor care folosesc abordarea de baza, maturitatea

efectiva este de 2,5 ani, cu exceptia tranzactiilor de tip repo pentru care este de 6 luni.

In cazul abordarii avansate, maturitatea efectiva este definitd ca maximul dintre un an si
maturitatea efectivd ramasa (M) care este definitd mai jos. In toate cazurile M nu poate fi mai

mare de 5 ani.

Pentru un instrument ale carui fluxuri de numerar pot fi stabilite, maturitatea efectiva este

calculata dupa cum urmeaza:

Z:thFt
_t
~ >CF,
t

unde: CF, reprezinta fluxurile de numerar (principal, dobanzi si comisioane) platibile, conform

M

termenilor contractuali, la momentul t.

In cazul in care o banca este Tn imposibilitate de a calcula maturitatea efectiva, conform formulei
mai sus mentionate, aceasta poate utiliza o abordare conservatoare, ce presupune ca maturitatea
efectivd sa fie egald cu timpul maxim rdmas (in ani) pentru ca debitorul sa achite integral

obligatiile contractuale (principal, dobanzi si comisioane), conform contractului de credit.

* Cu exceptia situatiei in care CCF previzut de abordarea de baza este 100 la suta.
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1.3. Validarea modelelor

Validarea internd a modelelor este realizata prin
= testarea pe baza datelor istorice (backtesting),
= analiza de stress (stress testing),

= analiza de senzitivitate.

In cazul analizei de stress sunt utilizate diverse scenarii macroeconomice si se judeca adecvarea
capitalului bancii In cazul acestor scenarii, neludndu-se in considerare probabilitatea de aparitie a

evenimentelor macroeconomice cuprinse in scenariu.

In cazul analizei de senzitivitate, este testatd senzitivitatea rezultatelor modelului la modificarea

parametrilor sau ale ipotezelor acestuia.

Ulterior procesului de validare interna a modelului de risc de credit urmeaza validarea acestuia
de catre institutia de supraveghere a pietei. Metodologia de validare utilizata de aceasta este

similara.
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I1. Modele de masurare a riscului de credit

Datorita faptului ca acordul de la Basel priveste riscul de credit individual si nu In contextul unui
portofoliu, institutiile financiare si-au construit propriile modele de risc de credit care iau in
considerare profilul in timp al expunerii, rate de intrare in incapacitate de plata realiste si
corelatiile dintre acestea. De asemenea pot fi luate in considerare compensarea si alte modalitati
de alterare a expunerii. Principalul avantaj al acestor modele este ca ele tin cont de efectele

obtinute prin diversificarea portofoliului.

Primul model utilizat pentru managementul riscului de credit a fost calculul randamentul
capitalului ajustat cu riscul (Risk Adjusted Return on Capital - RAROC) dezvoltat la inceputul
anilor "80 de citre banca Bankers Trust. In prezent, principalele modele existente pe piatd sunt
CreditMetrics (dezvoltat de banca de investitii J.P. Morgan), PortfolioManager (al companiei
Moody’s KMV), CreditRisk+ (dezvoltat de banca de investitii Credit Suisse First Boston) si

CreditPortfolioView (al companiei de consultantd McKinsey).

Aceste modele difera intre ele prin urmatoarele caracteristici:

= Definirea riscului. Modelele pot defini riscul de credit fie ca intrarea in incapacitate de
plata (default), sau, mai general prin orice modificare a valorii de piatd a unui activ
datoratd modificarii perceptiei fatd de posibilitatea de intrare in incapacitate de platd a
emitentului acestuia.

= Determinantii riscului. Riscul de credit poate fi modelat ca fiind determinat de
modificarea valorii activelor, de factori fundamentali macroeconomici sau pe baza unui
model statistic.

= Corelatii. Corelatiile dintre riscul de intrare in faliment pentru diferite contrapartide poate
proveni din evolutii comune ale activelor financiare care au expuneri similare sau din
evolutii macroeconomice.

= Ratele de recuperare (recovery rates). Acestea pot fi considerate aleatoare sau constante.

= Solutia. Aceasta poate fi analitica sau bazata pe simulari.
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II. 1. Modelul CreditMetrics

IL.1.1. Ipoteze si date de intrare

CreditMetrics este un model utilizat pentru evaluarea riscului portofoliului cauzat de modificari
ale valorii (de piata a) creditelor datorate modificarilor intervenite la nivelul situatiei financiare a

debitorilor (faliment, imbunatatire sau inrautatire a rating-ului).

Abordand riscul de credit la nivel de portofoliu, avantajele oferite de acest model sunt:

* permite evaluarea in mod sistematic a riscului de concentrare (riscul aditional al
portofoliului ce rezulta prin cresterea expunerii catre un anumit debitor sau cétre un grup
de debitori ale caror activitati sunt corelate — de exemplu activeazd in aceeasi zona
geografica sau aceeasi industrie)

= permite evaluarea efectelor datorate diversificarii portofoliului.

CreditMetrics estimeaza riscul de credit al portofoliului datorat evenimentelor de credit —
masoard gradul de volatilitate a valorii viitoare (la finalul orizontului avut in vedere) a
portofoliului cauzat de modificarea bonititii debitorului (faliment, modificari de rating). In plus,
modelul permite si captarea anumitor componente de risc de piatd pentru instrumente cum ar fi
contractele swap si forward, instrumente pentru care volatilitatea indusd de modificarea bonitatii

clientului este accentuatd de volatilitatea expunerii institutiei financiare fata de debitor.

Datele pe baza carora modelul estimeaza riscul de credit sunt:

= Probabilitatile de migrare si de faliment in cadrul orizontului de risc — care sunt obtinute
pe baza matricei de tranzitie. Acestea pot fi calculate utilizand dater istorice de modificari
de rating si falimente. Sunt publicate de S&P si Moody’s, dar pot fi calculate si pe baza
modelului KMV sau pot fi generate intern pe baza oricarui tip de model.

= Probabilitatile de migrare comuna (coeficientii de corelatie) a debitorilor. Acestea pot fi
calculate fie pe baza datelor istorice fie prin construirea unor modele care sa estimeze
aceste probabilitati.

= Date pe baza cdrora sa fie calculate valorile finale ale instrumentelor cu risc de credit.
Astfel, pentru credite, obligatiuni, scrisori de garantie bancara datele necesare sunt ratele

nominale de dobanda, cuponul, structura la termen a ratelor dobanzii pentru fiecare
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categorie de rating; in cazul liniilor de credit fiind necesare si valoarea sumelor trase si
disponibile si spread-ul/comisioanele pentru cele doud portiuni ale acestora. Pentru
instrumentele a cdror expunere variaza functie de evolutia pietei, date pentru estimarea

acestei expuneri (cursuri de piata, volatilitati).

Factorii generatori de risc de credit luati in considerare de modelul CreditMetrics sunt:

Rating-ul de credit;

Gradul de preferinta al creditorului fata de ceilalti creditori in cazul intrarii in incapacitate
de plata a debitorului (gradul de prioritate). Acesta determind rata de recuperare
aplicabild instrumentului de credit.

Spread-ul de credit (si implicit o ratd de dobanda fara risc de credit), pe baza caruia se
reevalueaza valoarea prezenta a instrumentului de credit.

Corelatiile dintre migrari/falimente (in cazul portofoliilor de instrumente de credit) —

determinate din date istorice (rating-uri, cursuri bursiere) sau estimate pe baza de modele.

Matricele de tranzitie ale S&P si Moody’s sunt prezentate in tabelele urmatoare.

Matrice de tranzitie istorica S&P pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1980 — 2002)

procente
Rating Rating la sfarsitul anului .
iniial  AAA  AA A BBB BB B CCC  Faliment RaUng
retras
AAA 89.37 6.04 0.44 0.14 0.05 0.00 0.00 0.00 3.97
AA 0.57 87.76 7.30 0.59 0.06 0.11 0.02 0.01 3.58
A 0.05 2.01 87.62 5.37 0.45 0.18 0.04 0.05 4.22
BBB 0.03 0.21 4.15 84.44 4.39 0.89 0.26 0.37 5.26
BB 0.03 0.08 0.40 5.50 76.44 7.14 1.11 1.38 7.92
B 0.00 0.07 0.26 0.36 4.74 74.12 4.37 6.20 9.87
CCC 0.09 0.00 0.28 0.56 1.39 8.80 49.72 27.87 11.30

Sursa: Standard & Poor’s (Special Report: Ratings Performance 2002, 2003)
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Matrice de tranzitie istorica Moody’s pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1985 —2001)

procente*
Rating Rating la sfarsitul anului .
initial Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C  Faliment Rating
retras
Aaa 86.34 8.21 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.26
87.69 6.13 0.42 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 5.68
Aa 0.76 86.71 9.13 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 3.30
0.72 85.21 8.75 0.45 0.12 0.02 0.00 0.00 4.74
A 0.00 5.05 84.80 3.63 0.10 0.02 0.00 0.02 6.39
0.08 2.32 87.15 5.34 0.64 0.24 0.03 0.02 4.18
Baa 0.74 0.25 4.82 78.83 2.86 1.16 0.04 0.00 11.31
0.07 0.30 5.55 83.01 4.54 0.99 0.08 0.18 5.28
Ba 0.00 0.00 0.64 10.52 71.40 9.29 0.68 0.25 7.22
0.03 0.04 0.65 5.18 73.90 8.57 0.47 1.45 9.71
B 0.00 0.00 0.33 1.03 9.40 65.52 8.28 3.29 12.17
0.01 0.06 0.23 0.64 5.06 73.94 3.84 7.18 9.04
Caa-C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.41 48.58 14.53 14.47

0.00 0.00 0.00 1.18 1.66 5.18 59.51 21.75 10.72
*probabilittile aferente primei linii corespunzédtoare unei categorii de rating sunt calculate pentru companiile
europene iar cele aferente celei de a doua linii sunt calculate pentru companiile din SUA

Sursa: Moody’s 2002 (Default and Recovery Rates of European Corporate bond Issuers, 1985-2001)

Ratele de recuperare pentru companiile europene si americane sunt prezentate in tabelul de mai

jos.

Rate medii de recuperare a creditului in caz de faliment al debitorului

(bazata pe date istorice din perioada 1985 —2001)

procente
Grad de preferinta Europa SUA
Credit bancar — senior secured 71.8 66.8
Senior secured 55.0 56.9
Senior unsecured 20.8 50.1
Sebior subordonat 24.0 32.9
Subordonat 13.0 31.3
Medie 22.0 42.8

Masurile de risc utilizate in acest model sunt:
= Media si deviatia standard — a caror interpretare este dificila datoritd asimetriei

distributiei;
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* Un anumit nivel de percentile a distributiei (de exemplu percentila 1 este valoarea
minima a portofoliului care poate fi atinsa in 1 la sutd din cazuri), masurd mai adecvata

pentru estimarea riscului pentru portofoliile mari.
Pe baza acestor masuri de risc se determina cerinta de capital pentru riscul de credit.

Notand cu:

P(c) — valoarea portofoliului in cel mai nefavorabil caz, cu nivelul de relevanta 100 - c
(percentila 100 - ),

PR — valoarea promisa a portofoliului (dedusa pe baza curbelor de randament),

ER — randamentul asteptat al portofoliului (care ia In considerare si modificarile ulterioare de
rating),

V, — valoare curenta, marcata la piata, a portofoliului,
FV — valoarea forward a portofoliului =V, (1+ PR),
EV — valoarea asteptata a portofoliului =V, (1+ ER),

EL — pierderea asteptata a portofoliului = FV —EV

cerinta de capital a institutiei financiare este EV — P(c).

Aceastd abordare de calcul a riscului de credit este aplicatd atat portofoliilor de credite si

obligatiuni cét si scrisorilor de garantie bancara” si liniilor de credit.

In cazul instrumentelor cu risc de credit a caror expunere este legata de evolutia pietei (cum este
cazul contractelor forward si swap), expunerea este consideratd ca fiind maximul dintre valoarea
prezentd netd a tranzactiei §i zero. Aceastd metodologie este aplicatd atat instrumentelor

individuale cat si portofoliilor de asemenea instrumente.

In cazul incapacititii de plati a debitorului, valoarea instrumentului la finalul orizontului de risc
este estimatd pe baza expunerii asteptate catre acel instrument la finalul acestui orizont. Aceasta
expunere asteptatd depinde atat de preturile curente din piatd ct si de volatilitatea acestora. in
cazurile in care debitorul nu este in incapacitate de plata, reevaluarea instrumentului cuprinde

doud parti: valoare prezenta a fluxurilor de numerar viitoare si pierderea potentiald in cazul in

> Pentru care, dezvoltatorul modelului recomanda utilizarea integrald a valorii nominale pentru calculul riscului de
credit.
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care debitorul intrd in incapacitate de plata (pierderea asteptatd). Cea de a doua parte depinde de
expunerea medie a instrumentului pentru perioada rdmasd pand la maturitatea acestuia,
probabilitatea ca debitorul sd intre Tn faliment (in acelasi orizont) si rata de recuperare in cazul

intrarii acestuia in incapacitatea de plata.
I1.1.2. Modelarea distributiei valorii unei singure obligatiuni

Presupunand o obligatiune BBB, si un orizont de un an, pe baza matricei de tranzitie istorica a

S&P este determinata probabilitatea de migratie in orizontul mentionat.

Probabilitati de tranzitie pentru o obligatiune BBB

Rating-ul Probabilitate
la sfarsitul orizontului (%)
AAA 0.03
AA 0.22
A 4.38
BBB 89.13
BB 4.63
B 0.94
CCC 0.27
faliment 0.39

Presupunand o valoare nominald a obligatiunii de 100 USD, un cupon de 6%, o ratd de
recuperare a creditului in caz de faliment al debitorului de 51,13 la suta si scadenta de 5 ani, pe
baza curbelor de randament forward pentru un an pentru fiecare categorie de rating se determina

valorile posibile ale obligatiunii la finalul orizontului de risc.

Structura la termen a ratelor dobanzii la finalul orizontului de risc pe baza careia au fost calculate

valorile la finalul orizontului este prezentata in tabelul urmator:

Curbele forward de randament pe categorii de rating

Rating An1 An?2 An3 An 4
AAA 3.60 4.17 4.73 5.12
AA 3.65 4.22 4.78 5.17
A 3.72 4.32 4.93 5.32
BBB 4.10 4.67 5.25 5.63
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BB 5.55 6.02 6.78 7.27
B 6.05 7.02 8.03 8.52

CcCC 15.05 15.02 14.03 13.52
Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet

Valoarea la finalul orizontului de risc pentru fiecare categorie de rating a fost calculata pe baza
urmatoarei relatii:

C C C C+100
+ + >+ T+ 7
1+ryl (1+ry2) (1+ry3) (1+ry4)

unde:
V, reprezinta valoarea obligatiunii la finalul orizontului de risc;
C — cuponul obligatiunii;

r; —rata forward a dobénzii aferenta fiecarui an/orizont de risc.

Valoarea viitoare a obligatiunii functie de rating

Rating Cupon Valoare viitoare Valoare totala
AAA 6.00 103.37 109.37
AA 6.00 103.10 109.10
A 6.00 102.66 108.66
BBB 6.00 101.55 107.55
BB 6.00 96.02 102.02
B 6.00 92.10 98.10
CCC 6.00 77.64 83.64
faliment - 51.13 51.13

Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet

Combinand aceste valori cu probabilitétile de tranzitie rezulta distributia valorii obligatiunii la

finalul orizontului de un an.

Distributia valorii viitoare a obligatiunii

Rating Valoare (USD) Probabilitate (%)
AAA 109.37 0.03
AA 109.10 0.22
A 108.66 4.38
BBB 107.55 89.13
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BB 102.02 4.63

B 98.10 0.94
CCC 83.64 0.27
faliment 51.13 0.39

Pe baza acestor informatii pot fi calculate cele doud masuri de risc de credit al obligatiunii.
Medie: u =YV, p, =106,96
i
Varianti: o> = Zo/i — )’ p, =1594
Abatere medie patratica: o = \/? =3,99
Percentila de 1% este 98,1, care este cu 8,86 mai mica decat valoarea medie asteptata.

I1.1.3. Estimarea distributiei valorii unui portofoliu de doua obligatiuni

Introducand in portofoliu si o obligatiune cu rating A, scadentd in trei ani si care pliteste un
cupon anual de 5 la sutd, similar ca in cazul obligatiunii BBB prezentat anterior, pe baza curbei
de randament si a matricei de tranzitie S&P se determina valoarea finala, la sfarsitul orizontului

de risc, si probabilitdtile de tranzitie asociate.

Distributia valorii viitoare a obligatiunii

Rating Cupon Valoare viitoare  Valoare viitoare totald  Probabilitate (%)
AAA 5.00 101.59 106.59 0.05
AA 5.00 101.49 106.49 2.10
A 5.00 101.30 106.3 91.49
BBB 5.00 100.64 105.64 5.61
BB 5.00 98.15 103.15 0.47
B 5.00 96.39 101.39 0.19
CcCC 5.00 73.71 78.71 0.04
faliment - 51.13 51.13 0.05

Pe baza acestor date se obtine o medie de 106,2 si o abatere medie patratica de 1,42.
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Utilizand informatiile referitoare la cele doua obligatiuni, presupuniand o corelatie zero intre
evolutia riscului de credit al celor doua obligatiuni, pot fi calculate toate cele 64 de valori

posibile ale portofoliului la sfarsitul orizontului de risc si probabilitétile asociate acestor valori.

Valoarea portofoliului la sfarsitul orizontului de risc

Obligatiune A

Obligatiune BBB AAA AA A BBB BB B CCC faliment

106.59 10649 10630  105.64  103.15 101.39 78.71 51.13
AAA 109.37 | 21596 21586 21567 21501 21252  210.76  188.08 160.50
AA 109.10 | 215.69 21559 21540 21474 21225 21049 187.81 160.23
A 108.66 | 21525  215.15 21496 21430 211.81  210.05 187.37 159.79
BBB 107.55 | 214.14  214.04 21385 213.19  210.70  208.94 186.26 158.68
BB 102.02 | 208.61  208.51 20832 207.66 205.17  203.41 180.73 153.15
B 98.10 | 204.69  204.59 20440  203.74  201.25 199.49  176.81 149.23
CCC 83.604 | 190.23 190.13 189.94  189.28  186.79  185.03 162.35 134.77
faliment 51.13 15772 157.62 15743 156.77  154.28 152,52  129.84 102.26

Probabilitatile asociate valorilor portofoliului

Obligatiune A

Obligatiune BBB AAA AA A BBB BB B CCC faliment

0.05 2.10 91.49 5.61 0.47 0.19 0.04 0.05
AAA 0.03 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.22 0.00 0.00 0.20 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
A 4.38 0.00 0.09 4.01 0.25 0.02 0.01 0.00 0.00
BBB 89.13 0.05 1.87 81.55 5.00 0.42 0.17 0.04 0.05
BB 4.63 0.00 0.10 4.24 0.26 0.02 0.01 0.00 0.00
B 0.94 0.00 0.02 0.86 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
CCC 0.27 0.00 0.01 0.25 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
faliment 0.39 0.00 0.01 0.36 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

Pentru acest portofoliu, riscul poate fi evaluat pe baza celor doud masuri:
e Media si deviatia standard (care pentru acest portofoliu sunt 213,15 si respectiv 4,24), a
caror interpretare este dificild datorita asimetriei distributiei.
e Un anumit nivel de percentile a distributiei (de exemplu percentila 1 este valoarea
minimi a portofoliului care poate fi atinsd in 1 la suti din cazuri). In cazul acestui

portofoliu percentila 1 este de 204,4.
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Utilizand prima masura de risc, datoritd asimetriei distributiei valorii portofoliului, riscul este
subevaluat (o abatere standard fatd de medie de 4,24) comparativ cu utilizarea celei de a doua

masuri de risc (prima percentild are o abatere fatd de medie de 8,75).

Dar asumarea unei corelatii zero intre riscul de credit pentru cele doud active este o abordare

simplista.

In cazul ludrii in considerare a corelatiei intre migrari pentru cele doua obligatiuni, este
determinatd matricea probabilitatilor de tranzitie comune ale celor doud obligatiuni care ia in
considerare aceastd corelatie si aceasta matrice este utilizatd pentru determinarea masurilor de

risc.
I1.1.4. Calculul coeficientilor de corelatie ai migrarilor

In vederea estimarii corelatiilor migrarilor metodologia CreditMetrics propune mai multe

abordari.

A. O prima abordare consta in calculul coeficientului de corelatie a falimentelor pe baza

volatilitatii aparitiei acestor falimente.

Astfel, considerand N firme care au aceeasi probabilitate de intrare in faliment (sunt incluse in

aceeasi categorie de rating), fie X, o variabila aleatoare care poate lua fie valoarea 1 (in caz de
faliment al firmei i) sau O (in toate celelalte cazuri), care are media x(X,) si deviatia standard

binomiala o(X,):
1 N
Herge =/U(Xi)=ﬁzxi

G(Xi)z\/:uCrRt(l_zuCrRt) .

N
Fie D numarul de falimente, D = Z X, , varianta lui D este:

VAR(D)=2 > pjo(X)o(X;)
i

si avand 1n vedere ca i si j au aceeasi probabilitate de intrare in faliment,
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VAR(D) = Zzpija(xi)z =Zzpij (U — /uérRt) = (U — /uérRt ){N + Zzpij }
i j [ J

i j<i
Notand corelatia medie a falimentelor, o, ,

b

N2 -—N
VAR(D) = (e — )N + (N> = N) D).
Volatilitatea falimentelor este calculata:

1+(N -1)pg,
NE = (Herre _/uérRt)' N 2

Ol :VAR(EJ = VAR(D)
N

de unde,

N ( O-érRt J _ 1
Heme — luérRt

N -1

Pt =

b

iar pentru N suficient de mare, formula se simplifica
2

- _ GCrRt

p CrRt — 2

Herre — Herre

Atat Moody’s cét si Standard&Poors publicd coeficientii de corelatie a falimentelor pe fiecare

categorie de rating. De exemplu, coeficientii Moody’s de corelatie ai falimentelor pentru

perioada 1970 — 1995 sunt prezentati in tabelul de mai jos.

Coeceficientii de corelatie ai falimentelor

procente
) Probabilitatea Deviatia Coeﬁclent.n
Rating . standard a  de corelatie
de faliment . R
falimentelor impliciti
Aa 0.03 0.1 0.33
A 0.01 0.1 1.00
Baa 0.13 0.3 0.69
Ba 1.42 1.4 1.40
B 7.62 4.8 3.27

Sursa: Moody’s 1996, 1-year default rates and volatilities
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Principalele deficiente ale acestei metodologii sunt:

= Deviatia standard a probabilitatilor de faliment este calculatd pe baza unui numar limitat
de observatii cee ce are ca efect un interval de incredere larg;

» Probabilitatile de faliment pentru categoriile de rating investmen grade nu au o distributie
normala ceea ce implica existenta unor intervale de incredere efective mai mari decét cele
calculate;

= Probabilitatea medie de intrare in faliment este consideratd constanta atat pentru firmele
aflate in aceeasi categorie de rating, cat si In timp;

= Masurile statistice calculate sunt senzitive la proportia perioadelor de recesiune si de

boom economic din esantionul utilizat.

B. O alta abordare de calcul a coeficientilor de corelatie ai migrarilor comune este estimarea
directd, pe baza esantionului istoric de date, aceastd abordare aviand avantajul cd nu trebuie
presupuse ipoteze in privinta procesului de intrare in faliment al firmei si asupra distributiei

comune.

C. A treia metoda de estimare a probabilitatilor de migrare comund este pe baza datelor istorice

de spread-uri de credit ale obligatiunilor

O asemenea abordate presupune doud cerinte: existenta de date adecvate si construirea unui

model care sa faca legatura dintre pretul obligatiunilor si evenimentele de credit.

In general, modelele de evaluare a pretului obligatiunilor au trei variabile de stare: rata fara risc,
spread-ul de credit si o a treia care indica daca debitorul a intrat sau nu in incapacitate de plata.
Dufee (1995) si Nielsen si Ronn (1994) presupun ca rata dobanzii fara risc si spread-ul de credit
evolueaza independent iar falimentul debitorului este pus in relatie cu spread-ul de credit pe baza
unui model de evaluare a pretului obligatiunii. Acest model de evaluare permite estimarea
probabilitatii de intrare in faliment al debitorului pe baza spread-ului de credit. O extensie a
acestui model la doud sau mai multe obligatiuni permite estimarea corelatiei de intrare In

faliment a debitorilor din corelatia evolutiilor spread-urilor de credit ale celor doud obligatiuni.

In timp ce aceastd abordare este atractiva datoritd consistentei cu alte modele de evaluare a

activelor financiare, principalul inconvenient este de natura practica. Datele referitoare la spread-
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urile obligatiunilor sunt greu disponibile, In special pentru emisiunile cu rating-uri mici, ceea ce

face practic imposibila estimarea in practica a corelatiilor dintre spread-uri.
D. Utilizarea unui model pentru estimarea probabilitatilor de migrare comuna

Aceastd abordare presupune estimarea indirectd a modificarilor rating-ului de credit (a
probabilitatilor comune de Tmbundtatire, inrautatire si faliment) si consta in doi pasi:
= Construirea unui proces care determind modificarile rating-ului de credit. Aceasta etapa
presupune stabilirea unei legaturi intre modificarile de rating (care nu sunt observabile
imediat) si un proces observabil.

= Estimarea parametrilor pentru procesul de mai sus.

Utilizand abordarea lui Merton (1974), procesul care determind modificarea rating-urilor si

falimentele este considerat a fi valoarea activelor firmei.

Pornind de la ipoteza cd valoarea activelor companiei ii determind abilitatea de a-si plati
datoriile, se poate presupune atunci ca existd un anumit nivel (prag) al activelor pentru care daca
valoarea activelor companiei este mai mica decat acest nivel prag intr-un anumit an, in anul

viitor aceasta nu i1 va mai putea onora obligatiile si va intra in faliment.

Extinzand acest rationament, se presupune ca existd o serie de nivele prag pentru valoarea

activelor care vor determina rating-ul de credit al companiei la finalul perioadei analizate.

Presupunand cunoscutd valoarea prag a activelor pentru o companie, pentru descrierea evolutiei
rating-ului acelei companii este necesara modelarea modificarilor valorii activelor acelei
companii. Astfel, modificarea procentuala a valorii activelor companiei (R) este considerata a

avea o distributie normald, parametrizata prin medie, x, si abaterea medie patraticad (sau

volatilitatea), o .

Pe baza parametrizarii procesului de evolutie al valorii activelor, poate fi stabilitd o legatura intre
pragurile activelor si probabilititile de tranzitie pentru compania respectiva, iar din pragurile

valorii activelor rezultd pragurile randamentelor (modificérilor) acestei valori. Astfel, existd Z

, Zeee» Lggs ©tc., astfel incat daca R < Z, atunci compania emitentd de obligatiuni intrd in
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faliment; daca Z,, < R <Z..., atunci companiei i se Inrdutiteste rating-ul la CCC, si asa mai
departe.
Deoarece a fost presupusa distributia normala a lui R, se pot calcula probabilitatile de aparitie a

fiecarui eveniment:

Pr{Default} = Pr{R < Zo |= ®(Z, /)
Pr{CCC}: Pr{ZDef <R< chc}: q)(zccc /O')_ CD(ZDef /0-)9

si asa mai departe. @ reprezinta distributia cumulata a distributiei normale standard.

Legatura dintre randamentele activelor si rating-ul de credit poate fi reprezentatd dupa cum

urmeaza:

Probabilitati de tranzitie pentru o obligatiune BB

R e
AAA (().22 1-®(Z,,/0)

AA 0.14 D(Z,,/0)-D(2,/0)
A 0.67 D(Z,/0)-D(Zyes / )
BBB 7.73 D(Zygs / 0) - P(Zys /o)
BB 80.53 D(Zy /0)-D(Z4/0)
B 8.84 CD(Z /)~ ®(Zgee | 0)
ccc 1.00 (Zeee 1 0) = ®(Z oy / 0)
faliment 1.06 D(Zpy /o)

Legatura dintre randamentele activelor si rating-ul de credit se stabileste egaldnd probabilitatile
din matricea de tranzitie cu probabilititile conform modelului valorii activelor §i rezolvand

functie de o pentru fiecare categorie de rating.

Astfel, in cazul falimentului,

D(Zoy /0)=1.06% = Zp, =D (1.06%)- o = -2.300
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unde CD_I( p) reprezintd nivelul sub care ia valori o variabila aleatoare cu o distributie normala
standard cu o probabilitate p. Utilizand aceastd valoare, valoarea Z .. este calculatd pe baza
probabilitatii CCC, Z, pe baza probabilitatii B si asa mai departe. Nu existd un prag pentru Z ,,,
, deoarece orice randament peste 3.430 implica un upgrade la AAA. Valorile prag sunt

prezentate in tabelul de mai jos.

Valorile prag pentru randamentul activelor

pentru un emitent cu rating BBB

Prag Valoare
Zaa 3430
Zy 2.93c
Zppp 239
Zgp 1.370
Zy -1.230
Zcce -2.040
Zper -2.300

Considerand un alt emitent care are un rating A si notand randamentul activelor acestuia cu R’,

deviatia standard a activelor cu o' si pragurile randamentului activului cu Z},,, Z/ 1 asa mai
5 Def CCC

departe, probabilitatile de tranzitie i pragurile randamentului activelor companiei sunt

prezentate 1n tabelul de mai jos.

Probabilitatile de tranzitie si pragurile de randament

pentru un emitent cu rating A

Rating Prob(z:;i)litate Prag Valoare
AAA 0.09
AA 2.27 2’ an 3.120"'
A 91.05 Za 1.980"'
BBB 5.52 7’8 —1.510"
BB 0.74 2’5 -2.300"
B 0.26 2’5 -2.720"'
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C 0.01 7’ cce -3.19¢'
Faliment 0.06 7 bet —-3.24¢'

Pentru a descrie evolutia comuna a celor doud rating-uri se presupune cd randamentele activelor
celor doud companii sunt corelate si au o distributie normald, ramanand de specificat doar

coeficientul de corelatie dintre cele doud randamente, p. In aceste conditii, matricea de

covariantd pentru distributia normala bivariata este:
5 - o’ poo’
PO o' o_r2 :
Astfel, dacd de exemplu se doreste calcularea probabilitatii ca randamentul activelor companiei

cu rating BB sa se situeze intre Zg §i Zgg si in acelasi timp randamentul activelor cu emitentului

cu rating A sa se situeze Intre Z’ggg §i Z’a, in cazul in care p este zero (randamentele celor doua

active sunt independente), aceasta probabilitate este produsul dintre probabilitdtile atasate celor

doui evenimente. In cazul in care p este diferit de zero, probabilitatea este:

Pr{Zy <R<Zyy Ziy <R'<Z3}=[" [ (r.r;z)dr)dr,

ZB
unde f(r,r’;Z) este functia de densitate pentru distributia normald bivariatd cu matricea de

covariantd X . Utilizdnd aceastd procedurd se calculeaza cele 64 de probabilititi de migrare

comuna (prezentate 1n tabelul urmator).

Probabilititile de migrare comuna

Obligatiune Obligatiune A

BB AAA AA A BBB BB B CCC faliment | Total
AAA 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03
AA 0.00 0.01 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
A 0.00 0.04 0.61 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.67
BBB 0.02 0.35 7.10 0.20 0.02 0.01 0.00 0.00 7.69
BB 0.07 1.79 73.65 4.24 0.56 0.18 0.01 0.04 | 80.53
B 0.00 0.08 7.80 0.79 0.13 0.05 0.00 0.01 8.87
CCC 0.00 0.01 0.85 0.11 0.02 0.01 0.00 0.00 1.00
faliment 0.00 0.01 0.90 0.13 0.02 0.01 0.00 0.00 1.07
Total 0.09 2.29 91.06 5.48 0.75 0.26 0.01 0.06 100
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Motivul pentru care aceasta ecuatie nu depinde de volatilitdtile celor doud active este ca aceste
volatilitati sunt deja incorporate in probabilititile de tranzitie ale celor doua active. Ca o
consecintd, in calculul probabilititilor de migrare comuna pot fi utilizate randamentele
standardizate (ajustate astfel incat media sa fie zero si deviatia standard 1), iar singurul

parametru ce va trebui estimat este corelatia dintre randamentele activelor.

Acest tabel este suficient pentru calculul deviatiei standard a modificarii valorii unui portofoliu
care este format numai din obligatiuni emise de cele doud societati. Pentru calculul deviatiei
standard a unui portofoliu care contine obligatiuni ale mai multor emitenti este necesara

repetarea acestei analize pentru fiecare pereche de societati din portofoliu.

Pe baza corelatiei activelor, p,, este posibil calculul probabilitatii ca ambii debitori sa intre in

faliment, p,,. Corelatia de intrare in faliment a acestor doi debitori poate fi scrisd ca:

_ p12_ pl pz
JpA=p)p,(1-p,)

unde p, si p, sunt probabilitatile ca debitorul 1 si respectiv debitorul 2 sd intre in faliment.

Pb

Tranzitia de la corelatia activelor la corelatia probabilitatilor de intrare in faliment o micsoreaza
pe cea de a doua in mod semnificativ: corelatii ale activelor de 40 — 60 la sutd se traduc in

corelatii ale probabilitdtilor de intrare in faliment de 2 — 4 la suta.

Calculul coeficientilor de corelatie dintre debitori se realizeaza in urmatorii pasi:

1. Sunt construite matrice de corelatii Intre indici bursieri pentru ramurile industriale si
pentru tari.

2. Fiecare companie este analizatd prin prisma sectoarelor economice si a tarilor in care isi
desfasoara activitatea.

3. Randamentul si volatilitatea activelor celor doud companii sunt obtinute pe baza
randamentelor si volatilitdtilor indicilor bursieri aferenti sectoarelor economice si tarilor
in care compania activeaza.

4. Corelatia dintre doud companii se obtine ca o medie ponderata functie de corelatiile
dintre indicii bursieri aferenti sectoarelor economice si tarilor in care cele doud companii

isi desfasoara activitatea.
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De exemplu, presupunand o firmd care activeaza in trei industrii cu ponderile w,, w,, W, iar

indicii bursieri ai celor trei industrii explicA « din randamentul companiei, ponderile

standardizate pentru aceastd firma sunt calculate dupa cum urmeaza:

Se calculeaza volatilitatea indicelui ponderat al firmei (calculat pe baza volatilitatii celor trei

indici)

~ 2 __2 2_2 2_2
o= \/W1 oy +W,0; + W05 +2WW, p,,0,0, +2W,W; 0, 10,05 + 2W,\W; 0, ;0,07 .

Ponderea fiecdrui indice se scaleaza astfel incat indicii sa reprezinte « din volatilitatea totala
(standardizatd) a randamentelor firmei:
wW,o W,o W.o
Wy, :a%a W, :a#a W, :(Z%.
o o o
Tindnd cont cd volatilitatea totala (standardizata) trebuie sda fie 1, ponderea factorului
independent de indicii bursieri care isi pune amprenta asupra randamentelor actiunilor firmei
(ponderea randamentului specific firmei) este V1 —a” .

Presupunand un portofoliu format din n firme care au o expunere pe m indici, corelatiile dintre

randamentele actiunilor se calculeazd dupd cum urmeazd. Notdnd cu C matricea (mxm) de
corelatie dintre indici si cum ponderile se referd atat la indici cat si la randamentele specifice

firmelor, va trebui creati o matrice de corelatie C care si le acopere pe ambele componente.
Aceastd matrice va fi (m+n)x(m+n)) siva fi construitd dupd cum urmeaza:

n_coloane

0o ... .. 0
mfgl_o‘ane
C
C= 0 0
0o ... .. 0
I(nxn)
0o ... .. 0

38



Astfel, matricea din stdnga sus, C (mxm), reprezinta corelatiile dintre indici, matricea identitate
din dreapta jos reflectd componenta specificad fiecarei firme (care e corelatd cu ea insasi si

necorelata cu componenta aferenta altei firme), iar restul matricei C consta in 0 reflectand lipsa

de corelatie dintre componenta specifica si indici.

Matricea ponderilor, W ((m-+n)xn), este construitd astfel incat fiecare coloand reprezintd o

firma distincta, iar fiecare linie reprezintd ponderea (scalatd) in indice si In componenta
specifica. Astfel, in coloana k a matricei W, primele m elemente reprezinta ponderile (scalate) ale
indicilor, elementul m+ n+Kk reprezinta ponderea componentei specifice a firmei iar celelalte

elemente sunt 0.
Matricea (nxn) cu corelatiile dintre firme este W'C -W .

I1.1.5. Estimarea analitica a distributiei valorii unui portofoliu de mai multe obligatiuni

Considerand un portofoliu de n active, notdnd valoarea acestor active la finalul orizontului avut

in vedere cu V,V,,...,V, st mediile acestor valori cu x,, y,,..., it,, variantele acestor valori sunt

o’(V,),0°(\V,),....0>(V,). Calculul mediilor si a variantelor individuale este prezentat in

subcapitolul V.1.2.

La finalul orizontului de prognozd, valoarea portofoliului este V,+V, +...+V, iar valoarea
medie a acestuia este g, = g, + i, +...+ 4, . Deviatia standard a portofoliului, o, este calculata

pe baza relatiei:

o, =Zaz(vi)+2-n2 Zn:COV(\/i,vj).

n
i=l i=l j=i+l

Dar, avand in vedere ci o’ (V, +Vj)=0'2(\/i)+2-COV(Vi,Vj)+02(V]-), deviatia standard a

portofoliului poate fi scrisa ca:
— n n

0h =3 X V) -(1-2) Yot W),

i=l j=i+l
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Covarianta sau o (V, +V ;) se calculeaza pe baza metodologiei descrie in subcapitolele V.1.3. si

V.1.4.
I1.1.6. Simularea

Aceasta metoda este aplicata in cazul portofoliilor care sunt formate dintr-un numar mare de
debitori, pentru care metoda analiticd ar fi mare consumatoare de resurse de calcul si de timp, si
consta in trei pasi:
A. Generarea de scenarii. Fiecare scenariu corespunde unui anumit rating de credit al
companiilor din portofoliu la finalul orizontului de prognoza.
B. Evaluarea portofoliului. Pentru fiecare scenariu, portofoliul este reevaluat astfel incat sa
reflecte noile rating-uri de credit.
C. Sumarizarea rezultatelor. Pe baza valorilor finale ale portofoliilor generate de scenarii se

estimeaza distributia valorilor portofoliului (media, abaterea medie patratica, percentile).

Pasii in generarea scenariilor sunt:
1. Stabilirea pragurilor de randament ale activelor pentru emitentii din portofoliu,
2. Generarea de scenarii ale randamentelor activelor presupunandu-se ca acestea sunt
normal distribuite,
3. Transformarea scenariilor privind randamentele activelor in scenarii ale rating-ului de

credit al portofoliului.

11.2. Modelul PortfolioManager
11.2.1. Modelul dezvoltat de Merton

Ideea aplicarii teoriei optiunilor pentru evaluarea creditelor si obligatiunilor este intdlnitd in
literatura incepand cu anul 1974, incepand cu articolul publicat de Robert Merton si dezvoltat

ulterior de Galai si Masulis (1976).

Consideram o firma care finanteaza achizitia de active (riscante), V, utilizand capitalul constituit
de actionari, E, si emitdnd o obligatiune zero-cupon, cu valoare nominald (inclusiv dobanda

acumulati) F si scadenta T, a carei valoare de piati este B. Imprumutul luat de firma este supus
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riscului de credit — adica riscul ca la momentul T, valoarea activelor firmei, V1, va fi mai mica

decat valoarea (nominald) a creditului, F.

Riscul de credit exista atata timp cat probabilitatea de intrare in faliment, P(V1 < F) este mai
mare decat 0. Ca urmare, la momentul to, B, < F-e™" , adici yield-ul obligatiunii, Y, , este mai

mare decat rata dobanzii fara risc, r, iar spread-ul datorat riscului de credit (default spread),

spread care 1i compenseaza pe detindtorii de obligatiuni pentru riscul asumat este 7 =Yy; —r .

Daca nu existd frictiuni (pe piatd), taxe de tranzactionare §i costuri implicate de falimentul
firmei, atunci valoarea (de piatd) prezenta a activelor firmei reprezintd suma dintre valoarea

capitalului si a imprumutului: V, =E + B, .

In consecinta riscul de credit este o functie de structura financiara a firmei:

-7
= gradul sau de indatorare (leverage), LR = FVL;
0

= volatilitatea randamentului activelor firmei, o, ;

= scadenta datoriilor firmei, T.

Ideea de la care a pornit Merton (1974), este ca dacd, la momentul T, V; < F atunci compania se
afla, cel putin in teorie, in faliment, iar valoarea, de piata, a capitalului este 0. Daca, la acelasi
moment V; > F , atunci compania isi va plati datoriile iar valoarea capitalului sau va fi V; —F .

Ca urmare, valoarea capitalului firmei la momentul T este:

E; =max(V; - F,0).

Deci, valoarea capitalului unei firme, E;, poate fi considerata o optiune call avand ca activ suport
valoarea de piata a activelor firmei, V; si pret de exercitiu valoarea nominala a datoriilor firmei,

F.
Adica, E, = f(V,,F,o,,r, T —t), unde Vi si o, sunt variabile neobservabile.

Aplicand formula de evaluare a optiunilor Black-Scholes (1973), rezulta:

EO =V0'N(d1)_F'e_rT ~N(d2),
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unde:

Valoarea (de piatd) a creditului este V, — E,.

Probabilitatea neutra la risc ca firma sa intre in faliment este N(—d,), dar pentru calcularea
acesteia este nevoie de Vg si o, , care sunt variabile neobservabile. Dar, daca compania este

tranzactionatd la bursa, poate fi observatd valoarea capitalului, E si, aplicand leme lui Ito, poate

fi estimata volatilitatea capitalului, o :

oE

O-E'Eoza—v

oy 'VO
sau

o -E,=N(d)) oy -V,.

Construind un sistem de doud ecuatii simultane pe baza acestei relatii si a ecuatiei pretului

optiunii, acesta poate fi rezolvat pentru obtinerea valorilor Vg i o, .

Galai si Masulis (1976) extind modelul lui Merton, si considerd ca riscul de credit poate fi
eliminat cumpdrand o optiune put, P, care are ca activ suport valoarea firmei, V, ca pret de

exercitiu valoarea nominald a datoriilor firmei, F, si scadenta T.

Daca creditorul companiei achizitioneaza o asemenea optiune, el elimind complet riscul de credit

si transformandu-si creditul initial (riscant) intr-un credit fara risc, cu valoarea nominala F.

Daci rata fird risc este I, atunci, la echilibru, B, +P, = F-e™" . Deci, costul optiunii put este

pretul platit pentru eliminarea riscului de credit asociat creditului acordat firmei.

Conform modelului Black-Scholes (1973), pretul optiunii P este dat de relatia:
P,=-N(-d,)-V,+F-e™" -N(-d,)
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unde:

Ca urmare, costul acoperirii riscului de credit depinde de gradul de risc al activelor firmei, o, ,

scadenta datoriilor firmei, rata dobanzii fara risc, gradul de indatorare al firmei.

Yield-ul datoriei firmei poate fi determinat dupa cum urmeaza:

T
W8 WFeT R
yT = T = T 5

Iar spread-ul de credit, 7, , definit ca z; = y; —r, tindnd cont de ecuatia pretului optiunii put P,

este:

1 V
7Z'T = yT —-r :—?ln[N(dz)“r‘ F ‘eO—I‘T . N(_dl)j.

Deci, acesta este o functie de gradul de indatorare, volatilitatea activelor firmei si scadenta

datoriei.

Spread-ul de credit poate fi calculat ca o functie a gradului de indatorare, a volatilitatii activelor

si a scadentei datoriilor.
I1.2.2. Abordarea KMV

Pe baza modelului dezvoltat de Merton, compania KMV a dezvoltat o metodologie de estimare a
probabilitatii de intrare in faliment (estimated default frequency, EDF). Aceasta probabilitate
este o functie a structurii de capital a firmei, a volatilititii randamentului activelor firmei si a
valorii curente a acestora. Valoarea EDF specifica unei firme poate fi transpusa in orice sistem

de rating pentru a rating-ul echivalent al debitorului respectiv.

Acest model (similar cu modelul CreditRisk+ dezvoltat de Credit Suisse First Boston) se bazeaza

pe paradigma default mode, adica evenimentul de credit luat in considerare este numai falimentul
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firmei. Ca urmare, spre deosebire de sistemul Creditmetrics, modelul KMV nu face referiri
explicite asupra probabilitatilor de tranzitie, care in metodologia KMV, sunt deja incorporate in

masura EDF.

Aceasta metodologei este aplicatd companiilor a caror valoare a capitalului este determinata de
catre piatd (care sunt tranzactionate pe o bursd de valori), deoarece informatia continutd in pretul

actiunilor §i in bilant poate fi translatata in riscul implicit de faliment.

Riscul de credit in aceastd abordare este in mod esential determinat de dinamica activelor firmei.
Avand structura de capital a firmei si specificand procesul stohastic pentru valoarea activelor
firmei, se poate determina probabilitatea curentd de intrare in faliment pentru orice orizont de

timp.

Derivarea probabilitatilor de faliment efective este realizata in trei pasi:
= Estimarea valorii de piata si a volatilitatii activelor firmei,
= (Calcularea distantei fata de faliment, care este o masura a riscului de faliment,
= Scalarea distantei fata de faliment pentru obtinerea probabilitatilor efective de faliment,

pe baza unei baze de date care cuprinde incidentele de faliment.

Presupunand o firma care se finanteaza pe baza capitalului E; si a emisiunii unui instrument de

credit zero cupon, cu scadenta T, valoarea nominala F si valoarea de piata By, bilantul acestei

firme poate fi reprezentat dupd cum urmeaza:
V,=B,(F)+E

ts

unde V; reprezinta valoarea activelor firmei.

Modelul presupune céd falimentul se produce numai la scadenta obligatiei de plata, atunci cand
valoarea activelor este inferioara datoriei (F). De asemenea, modelul presupune cd valoarea
activelor companiei urmeaza o migcare browniand geometrica iar distributia valorii activelor la
maturitatea obligatiunii este:

_ a
E(V,)=V,e

(,u—%zJTﬂTﬁZT
V; =V,e
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Structura de capital a firmei este consideratda a fi compusa din capital social, datorii pe termen
scurt (considerate a fi echivalente cu numerarul), datorii pe termen lung (perpetuitati) si actiuni

preferentiale convertibile.

Pe baza acestor ipoteze se poate gasi o solutie analiticd pentru valoarea capitalului E, si
volatilitatea acesteia, o :

E=1(V,o,,LR,c,r)

o, =9(V,o,LR,c,T)

unde:

LR reprezinta gradul de indatorare in structura de capital,

¢ — cuponul mediu platit pentru datoriile pe termen lung,

r — rata dobanzii fara risc,

V — valoarea activelor companiei,

o, — volatilitatea randamentelor activelor.

Avand in vedere ca numai valoarea de piatd a capitalului este observabild, valoarea activelor
poate fi obtinutd din relatia valorii actiunilor:

V = f(E,o,,LR,c,1).

Pe baza analizei unui esantion de cateva sute de companii, KMV a ajuns la concluzia ca
falimentul firmei apare atunci cand valoarea activelor atinge un nivel care se afld intre valoarea
totald a datoriilor si valoarea datoriilor pe termen scurt. Din aceasta cauzd, KMV a implementat o

etapa intermediara inaintea calcularii probabilitatilor de faliment.

Astfel, este calculat un indice, numit distanta pana la faliment (distance to default), DD, care este
numarul de deviatii standard dintre media distributiei valorii activelor si un prag critic, momentul
falimentului (care reprezintd valoarea nominald a datoriilor curente, incluzand datoriile pe

termen scurt si jumatate din datoriile pe termen lung).

Notand cu:
STD — datoriile pe termen scurt,

LTD — datoriile pe termen lung,
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DPT — momentul falimentului, DPT = STD + % LTD,

distanta pana la faliment (DD), care reprezinta distanta dintre valoarea asteptata a activelor intr-
un orizont de un an, E(Vl) si punctul falimentului, DPT, exprimata in deviatii standard ale
randamentului activelor, este:

E(v,)- DPT
GV .

DD =

Presupundnd ca valoarea activelor are o distributie log-normald, distanta pand la faliment la

momentul T este:

unde:

V, reprezinta valoarea de piatd curentd a activelor firmei,
DPT; — punctul falimentului la finalul orizontului T,
4 —randamentul asteptat al activelor minus iesirile de numerar,

o, — volatilitatea anualizata a activelor.

De aici rezulti ca suprafata in care firma este in faliment este N(— DD).

Ultima faza constd Tn maparea distantei pand la faliment in probabilitati efective de faliment
pentru un anumit orizont de timp, probabilitati numite frecvente asteptate de faliment (expected

default frequencies, EDF).

Pe baza unui esantion de companii, care include si firme care au intrat in faliment, se poate
estima, pentru fiecare orizont de timp, proportia de companii care pentru o anumitd valoare a

indicatorului DD, au intrat in faliment.
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1I1.3. Modelul CreditRisk+

Modelul CreditRisk+, dezvoltat in 1997 de catre Credit Suisse First Boston, are o abordare
actuariald si trateaza procesul falimentului, inclusiv rata de recuperare a obligatiei, ca exogen,
ceea ce inseamna cd probabilitdtile de intrare in faliment furnizate de model sunt bazate pe date

statistice istorice.

Modelul CreditRisk+ presupune céd distributia de probabilitate pentru numarul de falimente
pentru orice perioadd de timp este o distributie Poisson. Pe baza acestei ipoteze modelul produce
distributia pierderii pentru un portofoliu de obligatiuni sau de credite utilizand caracteristicile

individuale ale fiecarui debitor si corelatia dintre instrumentele din portofoliu.

Aceasta abordare modeleaza doar probabilitatea de faliment a companiei, probabilitatea de
tranzitie fiind ignorata. Spre deosebire de modelul KMV, aceastd metodologie nu incearca sa faca
o legdturd intre faliment si structura capitalului. De asemenea, nu sunt facute ipoteze cu privire la

cauzele falimentului: un debitor A este fie in faliment, cu probabilitatea P,, sau fie nu este in

faliment, cu probabilitatea 1 - P, .

Modelul are ca ipoteze:
= Pentru un credit, probabilitatea de faliment intr-o anumita perioada, de exemplu un an,
este la fel ca in orice alt an.
= Pentru un numar mare de debitori, numarul de falimente dintr-o perioadd este

independent de numarul de debitori ce intra in faliment din orice alta perioada.

Avand in vedere aceste ipoteze, distributia de probabilitate a numarului de falimente intr-o
anumitd perioadd urmeaza o distributie Poisson. Distributia Poisson are avantajul ca poate fi

specificatd pe baza unui singur parametru — media.

In aceste conditii,
_2 —

Prob(n falimente) = n e' ,
n!

pentru n =0,1,2,...

unde:
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N reprezintd numirul mediu de falimente pe an (ﬁ = Z PAj .
A

Numdrul anual de falimente, n, este o variabila stohastica cu media n si deviatia standard \/ﬁ .

In vederea determindrii frecventei evenimentelor de faliment, este introdusd o noud ipoteza:
numarul mediu de falimente este la randul sau o variabila stohasticd, cu media n si deviatia

standard o . Prin incorporarea acestei ipoteze distributia devine leptokurtotica si asimetrica

catre dreapta.

Pentru a incorpora si severitatea pierderii in cazul intrdrii in faliment a debitorului, expunerea
fiecarui debitor este ajustata cu rata asteptata de recuperare in vederea calculdrii pierderii in cazul

falimentului debitorului (LGD).
Astfel, pierderea asteptata (EL) pentru debitorul A este: EL, = LGD, - P,.

In vederea derivarii distributiei pierderii pentru un portofoliu diversificat, pierderile (expunerile
ajustate functie de ratele de recuperare) sunt divizate in benzi iar nivelul expunerii in fiecare
bandd este aproximat de un singur numar. Fiecare banda este consideratd un portofoliu de

credite/obligatiuni independent.

Notand cu:

L; — expunerea in banda j, in unitati L (de exemplu, L = 100 000 USD),
EL; — pierderea asgteptatd in banda j, in unitati L,

n_j —numarul de falimente asteptat in banda j,

Atunci,

. _  EL
EL,=L;-n;=n,=—2>
L;

Notand cu E, pierderea asteptata pentru debitorul A, in unitati L,

_EL,

E. T

b
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atunci pierderea agteptatd pentru un orizont de un an in banda j, EL;, exprimata in unitti L, este

suma pierderilor asteptate E, pentru toti debitorii care apartin benzii j:

ZE
AL,=L

In aceste conditii, numarul asteptat de falimente, pentru un orizont de un an, in banda j este:

n = ELJ' _ E, E,

5

L; ALp=L; Lj ALp=L; L,

J
Pentru calcularea distributiei pierderilor pentru tot portofoliu de credite sunt parcursi trei pasi.
1. Functia generatoare de probabilitate pentru fiecare banda.

Fiecare banda este consideratd un portofoliu de expuneri separat. Functia generatoare de

probabilitate pentru orice banda, J, este:

Z Pr( piedere = nL)z ZPr(n falimente)z""’
unde pierderea este exprimata in unitdti L de expunere.

Pentru calcularea distributiei pierderilor pentru intreg portofoliul, avand in vedere ipoteza

distributiei Poisson a numdarului de falimente, atunci:

© einl nn —
_ Z j ZnLj _ e—nj+njz )
o N

2. Functie generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul

Deoarece s-a presupus ca fiecare banda a portofoliului total este independenta de celelalte benzi,
functia generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul este produsul functiilor generatoare
de probabilitate pentru fiecare banda:

L 3 i+ 3 n 7t
G(Z)Zﬁe*”ﬁnjz“ Z =

j=1

—_— m —_—
unde n = Z n; reprezintd numarul asteptat de falimente pentru intreg portofoliul.
j=1
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3. Distributia pierderilor pentru intreg portofoliul

Pe baza functiei generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul, G(Z), distributia
pierderilor rezulta din:

Pr(pierdere _de nL)= # d d(jSZ)

= A, pentru n=1,2,...

=0

Aceste probabilitati pot fi exprimate printr-o solutie analiticd si depind de doud seturi de

parametri: EL; si L;:

A=

jiLj=n n

EL,
_An—LJ-

EL,

_ &

si A =G(0)=e" =e" 7.
Credit Suisse propune cateva extensii ale acestui model:

= Extinderea modelului cu o singura perioadd la un model multi-perioada,

* Introducerea de factori care sd influenteze variabilitatea ratelor de producere a
falimentelor, factori ce tin de sectorul de activitate al companiei debitoare. Astfel, fiecare
factor, K, este reprezentat printr-o variabila aleatoare, X, , care reprezintd numarul de
falimente in sectorul K si este considerata a avea o distributie gamma. Apoi, rata medie a
falimentelor pentru fiecare debitor este consideratd a fi o functie liniarad a factorilor X, .

In plus, acesti factori sunt considerati independenti.

In ambele cazuri, modelul CreditRisk+ propune o solutie analitici pentru distributia pierderilor

portofoliului de credite/obligatiuni.

Acest model are avantajul ca este usor de implementat, necesitatile de calcul sunt limitate si
impactul marginal asupra riscului de credit (introdus de o obligatiune) este usor de Incorporat.
De asemenea necesitatile de date sunt limitate, pentru fiecare instrument fiind necesare doar

probabilitatea de intrare in faliment §i expunerea.

Principalele limitari ale modelului sunt faptul cad metodologia presupune ca nu existd o relatie

intre riscul de credit si riscul de piata (ratele de dobanda sunt presupuse a fi deterministe). in
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plus, modelul ignora riscul de migrare, expunerea pe fiecare emitent este considerata constanta si
nu este senzitivd la modificarile posibile viitoare ale riscului de credit al debitorului sau la

modificarile ratei dobanzii.

De asemenea, similar cu modelele CreditMetrics si KMV, CreditRisk+ nu poate evalua
satisfacdtor riscul de credit al produselor neliniare cum ar fi optiunile §i contractele swap

valutare.
11.4. Modelul CreditPortfolioView

Compania de consultantda McKinsey a propus un model econometric care masoara riscul de
faliment (default), probabilitatile de faliment (default) depinzand de variabile macroeconomice,
unele dintre ele corespunzand unor variabile financiare utilizate ca proxy pentru starea
economiei: nivelul cursului de schimb si ratei dobanzii, rata de crestere a economiei, rata
somajului, cheltuielile guvernamentale, rata de economisire. Acest model corespunde evidentei

empirice conform careia ciclurile de credit si ciclurile economice sunt cointegrate. In plus, acest

.....

Premisele acestui model sunt:
= diversificarea ajuta la reducerea incertitudinii pierderilor;
=  existd incertitudine — risc sistematic — 1n privinta pierderilor, chiar si pentru cele mai
diversificate portofolii;,
= riscul sistematic al portofoliului este determinat in special de situatia macroeconomica —
in perioadele de recesiune inrautdtirea ratingurilor si intrarile in incapacitate de plata

Cresc.

In dezvoltarea acestui model s-au avut in vedere contrapartidele cu rating speculativ (sub BBB)

care sunt mai senzitive la ciclurile de credit si datele macroeconomice.

In cadrul acestui model (Cossin, Pirotte, 2001), probabilititile sunt considerate a fi generate de o
functie logistica si depinzand de un indice al térii cu nivel de rating speculativ, care la randul sau
este determinat, utilizand analiza multifactoriald de variabile macroeconomice contemporane sau

cu lag.
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Probabilitatea de intrare in faliment pentru un debitor cu rating speculativ in sectorul/tara j,

pentru perioada t este data de:

P = 1+:‘Y'v‘ ’ @
unde Y;; este un indice
X
X?
Y =8+ B BT T v, @
X

unde:

.....

valori pentru j de m variabile macroeconomice, X, ;
V;, reprezinta termenul de eroare, care este independent de X, si identic si normal distribuit:
v;, este i.i.d. cu v, ~N(0,0;) si v, ~N(0,Z,), unde v, reprezinta vectorul inovatiilor v;, si

2, este matricea lui de varianta-covarianta.

Variabilele macroeconomice sunt specificate pentru fiecare tara, iar atunci cand sunt suficient de

multe date disponibile, vectorul f; poate fi calibrat. In plus, in implementarea propusi de

McKinsey, se porneste de la ipoteza ca fiecare dintre aceste variabile independente urmeaza un

proces autoregresiv de ordinul 2 (AR(2)), astfel incat procesul X, are memorie:

t

X! :
x} 6

P i i
Xj,t =7io +[7j,t—1 Vit
jt-2
unde:

X, reprezintd valoarea variabilei macroeconomice i, pentru segmentul j, la momentul t,

.....

5}1 este presupus a fi i.i.d. cu gz’t ~N(0,0,) si ¢~N(0,Z,), unde ¢ reprezintd vectorul
termenilor de eroare pentru fiecare din cele i AR(2) ecuatii in segmentul j, iar X, este matricea

lor de varianta-covarianta.
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Ecuatiile (1), (2) si (3) definesc sistemul ce determind evolutia Tmpreuna a ratelor de intrare in
faliment pentru tarile/sectoarele cu rating speculativ si a variabilelor macroeconomice asociate,

sistem ce trebuie calibrat.

In particular, pentru vectorul total al inovatiilor,
Vt
E, = ~N(0,%),
8’[

cu

unde:

E este un vector (j+1i)x1 al inovatiilor intregului sistem de ecuatii;
¥ este matricea (j+i)x(j+i) de covariantd pentru erorile de prognoza a variabilelor
macroeconomice (V) si socurile de intrare in incapacitate de plata specifice fiecarui sector (&);

by

.. reprezintd matricea de corelatie intre erorile de prognoza a variabilelor macroeconomice (V)

si socurile de intrare in incapacitate de plata specifice fiecarui sector (&).

Ulterior procesului de calibrare, utilizarea decompozitiei Choleski a matricei X,
T=AA",
permite simularea distributiei comune a probabilitdtilor de intrare in faliment pentru toate

segmentele. Aceastd operatie presupune trei pasi:

1. Generarea unui vector de (i + j) secvente de realizari aleatoare Z,, t = Ln, pentru (i + j)
N(O, 1) variabile aleatoare, unde | reprezintd matricea identitate cu dimensiunea
i+ jx(j+i).

2. Calculul lui E, = Az,, care Incorporeazd corelatiile dintre variabilele macro si socurile

asupra ratelor de intrare in faliment ale sectoarelor.

3. Calcularea lui Y, si ulterior a lui P;, utilizand sistemul de ecuatii.

Calcularea matricei de tranzitie conditionate. Odata ce ratele de intrare In incapacitate de plata

sunt calculate pentru fiecare tara/sector economic, se poate determina matricea de tranzitie unica
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Marcov pentru fiecare din tarile/sectoarele economice. Pentru determinarea acestor matrice se
parcurg urmatorii pasi:

1. Calcularea matricei Marcov de tranzitie pentru fiecare din sectoarele economice utilizand
datele istorice ale agentiilor de rating (notatd cu @M ). Aceastd matrice reprezinta
probabilitatea de a trece dintr-un rating in altul Intr-o anumita perioada de timp (de regula
un an). Ca urmare, aceastd matrice este neconditionatd §i reprezintd probabilitatea pe
termen lung de migrare, ignora situatia macroeconomicd actuala.

2. Pe baza probabilitatilor de intrare in faliment simulate SDF, (P;, simulate) pentru fiecare

sector, se poate calcula raportul lor fatd de media istoricd ¢SDP (probabilitatea
e . . SDR, . . g . .
neconditionatd de intrare in faliment), ¢S—D , tinand cont de faptul cd o probabilitate mai

mare decat 1 corespunde unei perioade de recesiune economica, cu cresterea migrarilor
catre ratinguri mai nefavorabile.
3. Aceste rapoarte vor fi utilizate ulterior pentru adaptarea probabilitdtilor de migrare ale

matricei @M pentru obtinerea unei matrice de tranzitie M, care este conditionatd de

P,
M, =M| -2 |,
¢SDP

adicd, o parte din probabilitate este mutatd catre stirile de inrdutatire a ratingului si

starea economiei. Atunci,

: . : § . Py : . :
intrare in incapacitate de plata atunci cand ~SDP este mai mare ca 1, §i vice versa atunci

cand este mai mic decat 1.
4. Simularea poate fi realizatd pentru orice orizont de timp ceea ce permite generarea unei
matrice de tranzitie multiperioadd pentru un orizont de timp T,
P.
M;=][ M (—“j
.t \ ¢SDP
Utilizand aceeasi metodologie de simulare, matricea de tranzitie conditionata este reprodusa de
mai multe ori pentru generarea distributiei de probabilitate multivariate de migrare si de intrare

in incapacitate de plata pentru orice rating si orice orizont de timp. Din aceasta distributie poate

fi calculata orice masura de CreditVAR.
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I1.5. Modele bazate pe evaluarea risc-neutrala - Sistemul de Analiza al

Creditelor

Aplicarea probabilitdtilor risc-neutrale pentru evaluarea activelor a fost introdusd de Arrow
(1953) si ulterior imbunatatitd de Harrison si Kreps (1979), Harrison si Pliska (1981) si Kreps
(1982).

O piata este risc-neutrald daca toate activele sunt tranzactionate pe o piata pe care toti investitorii
sunt dispusi sa accepte, de la orice activ cu risc, acelasi randament asteptat ca si rata fara risc.
Astfel, pe o piatd financiara pe care investitorii au un comportament risc-neutral, preturile tuturor

activelor pot fi determinate prin actualizarea cash-flow-rilor asteptate in viitor cu rata fara risc.

Relatia de echilibru, in care randamentul asteptat al unui activ este egal cu rata fara risc, poate fi
aplicata pentru a determina probabilitdtile de faliment risc-neutrale implicite, probabilitati numite
si masuri martingale echivalente. Aceste estimari forward-looking ale riscului de faliment al unui

activ pot fi comparate cu probabilitatile istorice estimate (probabilitatile de tranzitie).

Probabilitatile risc-neutrale de faliment pot fi determinate in doud moduri:
» pe baza spread-urilor obligatiunilor zero-cupon,

= din cursurile bursiere ale actiunilor debitorilor (modelul lui Merton).

Metodologia utilizatd pentru determinarea probabilitatilor de faliment pe baza spread-ului
obligatiunilor zero-cupon a fost introdusd de Litterman si Iben (1991). Considerand doud curbe
de randament zero-cupon pentru titluri de stat i obligatiuni cu risc de credit, la echilibru, pe baza
evaludrii neutre la risc, randamentul asteptat al obligatiunii corporatiste, trebuie sa fie egal cu
rata fard risc (randamentul titlului de stat)®:

p-(1+k )=1+i,

unde:

p, reprezintd probabilitatea implicitd neutrd la risc a indeplinirii obligatiilor de platd ale
debitorului pentru un orizont de un an,

1 +k, reprezintd randamentul asteptat pentru un orizont de un an al obligatiunii corporatiste,

6 Presupunénd ci rata de recuperare in cazul neindeplinirii obligatiilor de plata ale debitorului este zero
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1 +1, reprezintd rata fara risc pentru orizontul de un an.

De aici, probabilitatea neutra la risc a intrarii in faliment a debitorului, intr-un orizont de un an,
*
p, , este:

1+k,
1+1,

ple_p1:1_

Probabilitatile de faliment pentru anul 2, 3, ..., n sunt obtinute pe baza ratelor forward derivate

din cele doua curbe de randament.

Conform lui Ginzberg (1994) si Belkin (1998), relatia dintre probabilitatile risc-neutrale si

probabilititile istorice de faliment este reflectatd de prima de risc. Astfel, spread-ul, ¢, dintre
randamentul (cu un orizont de un an) al unei obligatiuni corporatiste si randamentul unui titlu de
stat va reflecta probabilitatea de faliment neutrd la risc, p,, si pierderea cumpdritorului

obligatiunii corporatiste in cazul falimentului debitorului (LGD):

¢1:p1*'LGD~

Alternativ, spread-ul poate fi caracterizat ca fiind o compensatie pentru investitori atat pentru
pierderea asteptatd, ¢, cat si pentru pierderea neasteptata, U, :

@ =& +U,.

Pierderea asteptata, &, poate fi consideratd ca fiind egald cu media istorica a probabilitatii de

......

t,, cu LGD:
g =t -LGD.

Componenta neasteptatd a pierderii, U,, poate fi consideratd a fi egald cu produsul dintre

probabilitatea neasteptatd de faliment si LGD.

Astfel, din relatiile de mai sus rezulta:
# =p, -LGD =t -LGD +u,,

relatie pe baza cireia se pot calcula p; si U,.
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Ca urmare, pe baza LGD, diferenta dintre probabilitatea de faliment neutrd la risc, p°, si
probabilitatea istoricd de faliment, t,, reprezinta o primd de risc care reflecta probabilitatea de

faliment neasteptata.

Probabilitatile neutre la risc oferd posibilitatea evaluarii i marcarii la piatd a creditelor. Conform
lui Ginzberg (1994), presupundnd cunoscute rata fara risc pentru un orizont de un an, T,
probabilitatea de faliment neutrd la risc, p,, si LGD si se doreste determinarea spread-ului, s,
astfel Incat valoarea prezenta a unui credit de o unitate (NPV) pentru un orizont de un an, sa fie o

unitate, atunci S rezulta din relatia:

E(NPV) = (1= p;)-(1+ r;rj): pr(1- LGD).

Ginzberg si KPMG prin Sistemul de Analiza a Creditelor au incercat sa extindd metodologia de
evaluare pentru credite cu scadentd mai mare de un an. Astfel, KPMG a sugerat o metodologie
de evaluare a similard cu modelele binomiale/multinomiale de evaluarea a obligatiunilor, cu
diferenta ca probabilitatile de tranzitie inlocuiesc probabilitatile de evolutie a ratelor dobanzii.
Acest model oferda flexibilitate in sensul ca poate capta modificarile de spread de credit si

impactul optiunilor atasate creditului.
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