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II..  PPrroocceessuull  ddee  mmooddeellaarree  aall  rriissccuulluuii  ddee  ccrreeddiitt  îînn  ccoonntteexxttuull  aaccoorrdduulluuii  BBaasseell  IIII  

De-a lungul ultimei decade, câteva din cele mai mari bănci internaţionale au dezvoltat sisteme 

sofisticate în încercarea de a modela riscul de credit generat de diversele linii de afaceri. În 

construirea acestor modele s-a avut în vedere cuantificarea, agregarea şi managementul riscurilor 

segmentelor geografice şi de afaceri. Estimările acestor modele sunt utilizate, de asemenea 

managementul riscului şi în măsurarea performanţei activităţii desfăşurate.  

II..11..  AAbboorrddăărrii  ccoonncceeppttuuaallee

                                                

  

În modelarea riscului de credit, conform Comitetului de Supraveghere Bancară de la Basel1, 

diversele abordări ale băncilor diferă prin: 

1. alegerea orizontului de timp şi măsurarea pierderii din credite (prin abordări default-mode 

sau marcare la piaţă (mark-to-market)); 

2. funcţia densităţii de probabilitate; 

3. modele condiţionate/necondiţionate; 

4. agregarea riscului de credit; 

5. dependenţa dintre evenimentele de intrare în incapacitate de plată. 

I.1.1. Funcţia densităţii de probabilitate a pierderilor din credite 

În estimarea necesarului de capital economic pentru activităţile cu risc de credit, multe bănci 

mari utilizează o abordare analitică prin care corelează cerinţele de capital economic alocat 

riscului de credit cu probabilitatea funcţiei 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 piaţă. Capitalul economic pentru risc de credit se 

 
1 Basle Committee on Banking Supervision, 1999, „Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications”, 
Bank of International Settlements 
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determină astfel încât probabilitatea estimată a unei pierderi neaşteptate din credite care să 

erodeze capitalul economic este mai mică decât un anumit nivel ţintă al ratei de insolvabilitate2. 

Sistemele de alocare a capitalului presupun, în general, că politicile de provizionare au rolul de a 

acoperi pierderile aşteptate din credite, în timp ce rolul capitalului economic este de a acoperi 

pierderile neaşteptate din activitatea de creditare. Astfel, cerinţa de capital economic este 

capitalul suplimentar necesar pentru atingerea ţintei de insolvabilitate şi pentru acoperirea 

pierderilor neaşteptate. 

În acest context, modelul de risc de credit poate fi definit ca fiind totalitatea politicilor, 

procedurilor şi practicilor utilizate de o bancă în estimarea funcţiei de densitate a probabilităţii 

pentru un portofoliu de credite. 

Cele mai cunoscute modele care încearcă să estimeze funcţia densităţii de probabilitate sunt 

CreditRisk+, PortfolioManager, CreditPortfolioView şi CreditMetrics (în formularea sa Monte 

Carlo). Alte modele (CreditMetrics în formularea sa analitică) generează primele două momente 

ale distribuţiei (media şi deviaţia standard). 

În toate aceste modele distribuţia pierderilor este non-normală, asimetrică şi leptokurtotică 

(prezentată în graficele de mai jos). 

Distribuţia de probabilitate pentru o obligaţiune BBB 
pentru un orizont de 1 an 

 
Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document 

                                                 
2 În practică rata ţintă de insolvabilitate este adesea aleasă astfel încât să fie consistentă cu rating-ul de credit dorit de 
bancă. De exemplu, dacă rating-ul de credit dorit de bancă este AA, rata de insolvabilitate poate fi egală cu rata 
istorică de intrare în incapacitate de plată pentru un orizont de un an, pentru obligaţiunile cu rating AA. 
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Distribuţia de probabilitate a randamentelor 

 
         Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document 

I.1.2. Măsurarea pierderilor datorate riscului de credit 

În general, pierderea datorată riscului de credit  a unui portofoliu este definită ca fiind diferenţa 

dintre valoarea curentă a portofoliului şi valoarea sa viitoare la sfârşitul unui anumit orizont de 

timp. Astfel, estimarea funcţiei densităţii de probabilitate a pierderilor portofoliului curent 

implică, pe de o parte valoarea curentă a portofoliului, iar pe de altă parte distribuţia de 

probabilitate a valorii viitoare la sfârşitul orizontului de timp planificat.  

Definiţia precisă a valorii curente şi viitoare – şi,  de aici, virtual a tuturor detaliilor modelului de 

risc de credit – rezultă din conceptul specific de pierdere datorată riscului de credit avut în vedere 

de dezvoltatorul modelului de risc de credit. În practică sunt folosite două definiţii pentru 

pierderea datorată riscului de credit, paradigma default mode (DM) şi paradigma marcării la piaţă 

(mark-to-market, MTM). 

A. Paradigma „default mode” 

Conform acestei abordări, o pierdere datorată riscului de credit apare numai dacă debitorul intră 

în incapacitate de plată în cadrul orizontului de timp planificat. Valoarea curentă şi viitoare a 

instrumentelor de credit sunt definite pentru două stări: default versus non-default.  
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Pentru un împrumut la termen, valoarea curentă este măsurată ca expunerea băncii (valoarea 

contabilă). Valoarea viitoare (nesigură) a creditului depinde de intrarea sau ne-intrarea în 

incapacitate de plată a debitorului în cadrul orizontului de timp planificat. Dacă debitorul nu intră 

în incapacitate de plată, valoarea viitoare a creditului va fi măsurată ca expunerea băncii la 

sfârşitul orizontului planificat, ajustată astfel încât să includă orice plată a principalului făcută în 

cadrul orizontului planificat. În schimb, în cazul în care debitorul intră în incapacitate de plată, 

valoarea viitoare a creditului (calculată ca procent din valoarea creditului la începutul 

orizontului) va fi măsurată ca: 

1 – LGD, 

unde LGD prezintă pierderea în cazul în care debitorul intră în incapacitate de plată (loss given 

default). Cu cât este mai mică LGD, cu atât rata de recuperare a creditului este mai mare. 

Conform acestei paradigme, pentru fiecare facilitate separată de credit, bancă trebuie să impună 

sau să estimeze distribuţia de probabilitate multivariată funcţie de trei tipuri de variabile: 

expunerea băncii, indicatorul 0/1 care exprimă dacă debitorul intră sau nu în incapacitate de plată 

în cadrul orizontului planificat şi, în cazul intrării debitorului în incapacitate de plată, valoarea 

LGD. 

De exemplu, în cazul în care se foloseşte abordarea pierderilor neaşteptate (unexpected losses 

approach, UL), atunci, se foloseşte media şi deviaţia standard a pierderilor portofoliului datorate 

riscului de credit (presupunându-se că PDF-ul este aproximat de o distribuţie care se poate 

aproxima pe baza mediei şi deviaţiei standard). Iar în acest caz procesul de alocare a capitalului 

economic se simplifică la constituirea unui capital care reprezintă un anumit multiplu al deviaţiei 

standard estimate a pierderilor portofoliului cauzate de riscul de credit. 

În cadrul paradigmei DM, abordarea UL necesită estimarea pierderii (datorate riscului de credit) 

aşteptate şi neaşteptate. Pierderea aşteptată ( )μ  în orizontul de timp asumat reprezintă suma 

pierderilor aşteptate a facilităţilor de credit individuale: 

i

N

i
ii LGDLEEEDF∑

=

⋅⋅=
1

μ , 

unde: 

i reprezintă facilitatea individuală de credit; 
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iLGD  – rata aşteptată a LDG; 

iEDF  – probabilitatea de default a facilităţii, denumită şi frecvenţa aşteptată de faliment 

(expected default frequency, EDF); 

iLEE  – expunerea aşteptată (loan equivalent exposure, LEE). 

Deviaţia standard a pierderilor portofoliului ( )σ  poate fi descompusă în contribuţia fiecărei 

facilitate individuală de credit: 

∑
=

=
N

i
ii

1

ρσσ , 

unde: 

iσ  reprezintă deviaţia standard individuală a pierderii pentru facilitatea de credit i; 

iρ  – corelaţia dintre pierderile facilităţii i şi cele ale întregului portofoliu. 

Parametrul iρ  captează efectul de diversificare pe care îl introduce facilitatea i. Cu cât corelaţiile 

dintre instrumente sunt mai mari, cu atât deviaţia standard a portofoliului este mai mare. 

Considerând în continuare că expunerea pentru fiecare facilitate este cunoscută cu certitudine, 

evenimentele de credit şi ratele LGD sunt independente una faţă de cealaltă şi ratele LGD sunt 

independente pentru debitori diferiţi, atunci, deviaţia standard a pierderilor  pentru facilitatea i 

poate fi exprimată astfel: 

22)1( iiiiiii VOLEDFLGDEDFEDFLEE ×+×−×=σ , 

unde VOL reprezintă deviaţia standard a ratei LGD a facilităţii. 

Aceste ecuaţii sumarizează riscul de credit al portofoliului pe baza probabilităţii de intrare în 

faliment, corelaţiei dintre pierderile facilităţii şi pierderea înregistrată de portofoliu, rata aşteptată 

a LGD, deviaţia standard a ratei LGD a facilităţii şi a expunerii aşteptate pentru fiecare 

instrument. 

Atât conform paradigmei „default mode” cât şi conform paradigmei „marcare la piaţă”, rating-ul 

de credit intern al clientului (determinat de către bancă) stă la baza (este factorul determinant) 

determinării probabilităţii de default. 
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B. Paradigma „marcare la piaţă” 

Spre deosebire de paradigma „default mode”, abordarea pe baza marcării la piaţă ia în 

considerarea şi deteriorarea calităţii creditului. Ca urmare, pe lângă probabilităţile de faliment, 

aceste modele trebuie să încorporeze (prin matricele de tranziţie) şi probabilităţile de migrare a 

rating-urilor către alte stări decât faliment. Pe baza matricei de tranziţie asociată fiecărui client, 

utilizând simularea Monte Carlo, sunt simulate posibilităţi de migrare pentru fiecare poziţie de 

credit din portofoliu. Pentru fiecare poziţie, migrarea simulată (şi prima de risc asociată cu 

rating-ul clientului de la sfârşitul orizontului de timp avut în vedere) este utilizată pentru 

marcarea la piaţă a poziţiei la sfârşitul orizontului avut în vedere. 

Majoritatea modelelor de credit cu marcare la piaţă folosesc fie abordarea bazată pe actualizarea 

cash flow-urilor contractuale (discounted contractual cas flow, DCCF), fie abordarea bazată pe 

evaluarea risc-neutrală (risc neutral valuation, RNV) în vederea modelării valorilor curente şi 

viitoare (marcate la piaţă) ale instrumentelor de credit. 

Metodologia DCCF este asociată cu modelul CreditMetrics dezvoltat de către J.P. Morgan. 

Valoarea curentă a creditului pentru care debitorul nu a intrat în încetare de plăţi este 

reprezentată de valoarea prezentă (actualizată) a cash flow-urilor contractuale viitoare. Pentru un 

credit care are un anumit rating intern (de exemplu BBB), spread-urile de credit utilizate în 

actualizarea cash flow-urilor contractuale sunt egale cu structura la termen a spread-urilor de 

credit determinată de piaţă, asociată unei obligaţiuni având acelaşi rating. Valoarea curentă a 

creditului este considerată cunoscută, în timp ce valoarea viitoare va depinde de rating-ul, incert, 

pe care îl va avea la sfârşitul perioadei şi 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 în vedere reflectând fie o migrare a instrumentului către un alt rating fie o schimbare în 

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

Unul din rating-urile către care creditul poate migra este şi falimentul. Valoarea prezentă a unui 

credit al cărui debitor a intrat în faliment nu va fi bazată pe valoarea actualizată a cash flow-
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urilor contractuale, ci, ca şi în abordarea „default mode”, va fi dată de rata de recuperare (1 – 

LGD). 

Unul din neajunsurile acestei metodologii este că două firme care au acelaşi rating vor primi 

acelaşi factor de actualizare chiar dacă cele două firme nu sunt la fel de senzitive la ciclul 

economic sau la alţi factori sistematici. De asemenea, conform acestei metodologii, creditele 

senior şi cele subordonate ale aceleiaşi companii vor primi acelaşi factor de actualizare 

neluându-se în considerare diferenţele între ratele aşteptate de recuperare a creditului (în situaţia 

intrării în faliment a debitorului). 

Pentru a evita aceste probleme, metodologia RNV impune un model structural al valorii firmei şi 

falimentului, model bazat pe cercetările lui Robert Merton (de exemplu modelul 

PortfolioManager dezvoltat de Moody’s KMV).  

Conform acestei abordări, o firmă intră în faliment atunci când valoarea activelor sale scade sub 

nivelul necesar pentru susţinerea datoriilor sale. În schimbul actualizării plăţilor contractuale, 

metodologia RNV actualizează plăţile contingente: dacă o plată este scadentă contractual la 

momentul t, plata efectiv primită de creditor va fi suma contractuală numai dacă debitorul nu a 

intrat în faliment până la momentul t; creditorul primeşte un procent din valoarea nominală egal 

cu 1 – LGD dacă debitorul intră în faliment la momentul t, iar creditorul nu primeşte nimic la 

momentul t dacă debitorul a intrat în faliment anterior momentului t. Astfel, un credit poate fi 

văzut ca un set de contracte derivate. Rata de actualizare aplicată cash flow-urilor contingente ale 

contractului de credit este determinată utilizând structura la termen a ratei dobânzii fără risc şi 

evaluarea risc neutrală. 

Intuitiv, evaluarea risc neutrală poate fi văzută ca o ajustare, a probabilităţilor ca debitorul să 

intre în faliment în fiecare orizont, care încorporează prima de risc existentă pe piaţă asociată 

riscului de faliment al debitorului. Mărimea ajustării depinde de randamentul aşteptat şi 

volatilitatea activelor debitorului. Dacă randamentul activelor este modelat conform modelului 

CAPM, atunci randamentul aşteptat poate fi exprimat funcţie de randamentul aşteptat al pieţei şi 

corelaţia dintre firmă şi piaţă. 
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Astfel evaluarea creditelor conform metodologiei RNV ţine cont nu numai de probabilitatea de 

intrare în faliment şi LGD ale debitorului ci şi de corelaţia dintre riscul debitorului şi riscul 

sistematic. 

I.1.3. Modele condiţionate vs. modele necondiţionate 

Modelele necondiţionate iau în considerare numai informaţii despre debitor/instrumentul de 

credit (CreditMetrics şi CreditRisk+). Astfel, în cele două modele probabilităţile de intrare în 

faliment şi corelaţiile dintre evenimentele de credit se bazează pe datele istorice referitoare la 

falimente şi informaţii privind debitorul, cum ar fi rating-ul acestuia. Estimările sunt făcute pe 

mai multe cicluri de credit.  

În schimb, modelele condiţionate ţin cont şi de informaţii referitoare la starea economiei, de 

exemplu niveluri şi trenduri ale inflaţiei, şomajului, ratele de dobândă, cursurile acţiunilor, 

situaţia financiară a sectoarelor economice (CreditPortfolioView şi PortfolioManager). În cadrul 

primului model matricele de tranziţie a rating-ului sunt puse în legătură cu starea economiei. În 

cel de al doilea model estimările privind valoarea activelor, ratele de randament şi volatilităţile 

sunt bazate în parte pe datele curente referitoare la preţul acţiunilor, care sunt forward-looking. 

I.1.4. Agregarea riscului de credit 

Pentru agregarea riscului de credit sunt folosite două abordări: top-down şi bottom up. 

Conform abordării bottom-up, riscul este calculat în mod individual pentru fiecare instrument (de 

regulă pentru corporaţii şi instrumentele de pe piaţa de capital). Modelele care adoptă o 

asemenea abordare măsoară riscul de credit la nivelul fiecărui credit pe baza evaluării explicite a 

calităţii debitorului. Fiecărei poziţii din portofoliu îi este asociat un rating, care de regulă 

reprezintă un proxy pentru probabilitatea de intrare în faliment sau probabilitatea de migrare. 

Aceste modele pot utiliza o abordare microeconomică în estimarea LGD pentru fiecare 

instrument. Apoi datele sunt agregate la nivelul portofoliului luându-se în considerare şi efectele 

datorate diversificării. 

Conform abordării top-down, riscul este calculat pe baza datelor agregate. Această metodologie 

se foloseşte de obicei pe segmentul retail (credite de consum, carduri de credit etc.). În această 

10 
 



abordare creditele cu acelaşi profil de risc, cum ar fi scorul de credit, vârsta debitorului, locaţia 

geografică, sunt agregate în categorii (buckets) iar riscul de credit este cuantificat pe aceste 

categorii. Creditele încadrate în aceeaşi categorie sunt considerate ca fiind identice din punct de 

vedere statistic. Distribuţia pierderilor din credite se estimează pe baza ratei (anuale) agregate 

intrărilor în incapacitate de plată şi a LGD, cele două măsuri fiind determinate utilizând date 

istorice pentru fiecare segment de risc (luat ca întreg şi nu pentru fiecare credit individual). 

I.1.5. Corelaţiile dintre factorii de risc 

În măsurarea riscului de credit, calcularea unei măsuri a dispersiei a riscului de credit (deviaţia 

standard sau întreaga distribuţie) necesită luarea în considerare a dependenţelor dintre factorii 

care determină pierderile din portofoliul de credite, cum ar fi corelaţiile dintre probabilităţile de 

intrare în falimente, probabilităţile de migrare, ratele LGD şi expuneri atât pentru acelaşi debitor 

cât şi pentru debitori diferiţi. 

În general, datorită limitărilor în privinţa datelor, modelele de risc de credit nu modelează 

explicit corelaţiile dintre diferiţii factori de risc. În mod concret, corelaţiile dintre probabilităţile 

de faliment/migrări şi LGD, între faliment/migrări şi expunere şi între LGD şi expunere sunt în 

general considerate zero. În prezent singurele corelaţii luate în considerare sunt cele dintre 

probabilităţile de intrarea în faliment/migrare pentru diferiţi clienţi. 

II..22..  SSppeecciiffiiccaarreeaa  şşii  eessttiimmaarreeaa  ppaarraammeettrriilloorr  

În modelarea riscului de credit trebuie avute în vedere următoarele elemente: 

 Expunerea în momentul intrării în incapacitate de plată a debitorului (exposure at default, 

EAD); 

 Scadenţa efectivă a expunerii (M); 

 Probabilităţile de intrare în incapacitate de plată; 

 Probabilităţile de tranziţie – probabilitatea ca bonitatea debitorului să se deterioreze sau 

să se îmbunătăţească. Procesul prin care bonitatea se modifică se numeşte migrare; 

 Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în incapacitate de plată/de tranziţie; 

 Rata de recuperare/pierdere a creditului după intrarea în incapacitate de plată a 

debitorului. 
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I.2.1. Modelarea probabilităţilor de intrare în faliment şi de tranziţie 

Distribuţia falimentelor şi modificării rating-urilor (tranziţiilor) companiilor joacă rolul central în 

modelarea, măsurarea, hedging-ul şi managementul riscului de credit. Rezultatul calculului 

probabilităţilor de intrarea în faliment/tranziţie este prezentat sub forma unei matrice de tranziţie 

(tabelul  de mai jos). 

 

Matrice de tranziţie istorică S&P pentru orizont de un an 

(bazată pe date istorice din perioada 1980 – 2002) 

Rating 
iniţial 

Rating la sfârşitul anului 

AAA AA A BBB BB B CCC D Rating 
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) 

Pentru estimarea lor, cele mai utilizate abordări folosite în modelele de măsurare a riscului de 

credit sunt: 

 Metoda istorică 

• Exclusiv pe baza datelor istorice (a rating-urilor companiilor), 

• Estimare pe baza modelelor logit/probit, cu variabile explicative: indicatori de 

lichiditate, solvabilitate, variabile macroeconomice, şocuri externe, 

• Estimare bayesiană (de exemplu se poate combina o matrice de tranziţie S&P sau 

propriile aşteptări cu o matrice de tranziţie estimată printr-un model logit), 

• Modelare care utilizează procese Markov, 

 Metoda bazată pe valoarea firmei (modelul lui Merton), în care probabilităţile de 

faliment/tranziţie sunt deduse pe baza valorii de piaţă a activelor, valorii contabile a 

datoriilor şi valorii de piaţă a capitalului firmei. 
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I.2.2. Rata de recuperare/pierdere 

Până la adaptarea acordului Basel II, în exprimarea şi modelarea ratelor de recuperare, nu exista 

o definiţie unică a acestora, diversele modele de măsurare a riscului de credit putând defini rata 

de recuperare ca:  

 procent din valoarea nominală, 

 procent din valoarea de piaţă (rata de recuperare este exprimată ca procent din valoarea 

de piaţă a instrumentelor de credit înaintea intrării în incapacitate de plată a debitorului – 

obligaţiuni cu aceeaşi maturitate, valoare nominală şi calitate a debitorului), 

 procent dintr-o obligaţiune echivalentă, dar fără risc de credit (obligaţiune cu aceeaşi 

maturitate şi valoare nominală). 

Dar, conform metodologiei bazate pe rating-urile interne avansată a Basel II, pierderea 

înregistrată în cazul intrării în incapacitate de plată a debitorului (LGD) şi implicit rata de 

recuperare, este calculată ca procent din expunerea în momentul intrării în incapacitate de plată a 

debitorului (EAD) 

În privinţa factorilor care pot afecta ratele de recuperare, opinia general acceptată este că asupra 

acestora îşi pun amprenta: 

 gradul de prioritate al instrumentului de credit, 

 industria în care îşi desfăşoară activitatea debitorul, 

 poziţia economiei în cadrul ciclului de afaceri. 

Conform metodologiei bazată pe rating-uri interne de bază a acordului Basel II, LGD este de 45 

la sută pentru împrumuturile senior către corporaţii, guverne şi bănci acordate fără garanţii 

eligibile şi de 75 la sută pentru împrumuturile subordonate acordate aceloraşi entităţi.  

Pentru tranzacţiile colateralizate, în cazul acestei metodologii, pe lângă garanţiile recunoscute în 

cadrul abordării standard, sunt considerate colateral eligibil şi creanţele, proprietăţile imobiliare 

rezidenţiale şi comerciale etc., iar rata LGD pentru aceste tranzacţii este: 

E
ELGDLGD

*
* ×= , 

unde: 

13 
 



∗LGD  reprezintă pierderea efectivă în cazul intrării în incapacitate de plată a debitorului; 

LGD – rata pentru tranzacţia necolateralizată; 
∗E  – expunerea în cazul luării în considerare a garanţiilor; 

E – expunerea în cazul neluării în considerare a garanţiilor. 

În cazul metodologiei avansate a Basel II, instituţiile de supraveghere pot permite băncilor să 

folosească propriile estimări pentru expunerile pe corporaţii, guverne şi bănci, impunând doar 

standarde minime în ceea ce privesc tranzacţiile repo, tratamentul garanţiilor şi contractelor 

derivate pe risc de credit. 

În general, gradul de complexitate şi metodologia utilizată pentru estimarea LGD (rata de 

recuperare fiind 1 – LGD) sunt determinate de eşantionul de date disponibile. Parametrii pot fi 

estimaţi pe baza seriilor istorice ale randamentelor creditelor şi obligaţiunilor individuale (în 

cazul debitorilor corporaţii) sau pe baza seriilor de timp de date agregate pe categorii de credite 

(în cazul activităţii de retail). 

În cele mai multe modele, ratele LGD sunt considerate dependente de un set limitat de variabile 

ce caracterizează structura unei anumite facilităţi. Aceste variabile pot include tipul de produs 

(de exemplu, credit către o corporaţie sau card de credit), gradul de prioritate al acestuia, 

garanţia, ţara din care provine debitorul. Astfel, pentru un anumit nivel al expunerii, valorile 

acestor variabile ale facilităţii vor determina valoarea LGD pentru facilitate. 

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

dezvoltat de agenţia de rating Moody’s). 

Ca proxy pentru rata de recuperare, LossCalc utilizează valoarea de piaţă a datoriei al cărei 

emitent a intrat în faliment la o lună după ce s-a produs falimentul, această abordare având 

avantajul că evită dificultăţile practice ale actualizării cash flow-urilor instrumentului intervenite 

ulterior intrării în faliment a debitorului. 

Spre deosebire de abordarea bazată pe utilizarea ratelor istorice în estimarea LGD, abordarea 

LossCalc este mai dinamică şi constă în utilizarea unui model multifactorial ce foloseşte o bază 
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de date de peste 1800 instrumente. Modelul se bazează pe date referitoare la instrumentul de 

debit, compania emitentă, industrie, ciclul economic. 

În alte modele, LGD poate fi tratat ca fiind deterministic şi cunoscut, în timp ce în altele ca fiind 

aleatoriu. În cel de al doilea caz, pentru un set dat de caracteristici ale facilităţii, componentele 

aleatoare ale LGD sunt considerate ca fiind identic distribuite atât în timp, cât şi pe debitori 

individuali, iar distribuţia de probabilitate pentru fiecare LGD este considerată a avea o anumită 

formă parametrică, ca de exemplu o distribuţie beta (în cazul modelului CreditRisk+). 

În general, modelele presupun o corelaţie zero între ratele LGD pentru diferiţi debitori şi de aici, 

imposibilitatea existenţei riscului sistematic datorat volatilităţii LGD. În plus, ratele LGD pentru 

acelaşi debitor sunt considerate independente ca şi pentru celelalte trei tipuri de evenimente de 

credit. 

I.2.3. Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în incapacitate de plată/de tranziţie 

Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în faliment/de tranziţie sunt modelate utilizând trei 

abordări: 

1. Metoda istorică, 

2. Metodologia bazată pe yield-urile relative, 

3. Metodologia bazată pe valoarea activelor. 

În cadrul metodei istorice, corelaţiile pot fi calculate atât exclusiv pe baza datelor istorice 

(această metodă având ca avantaj faptul că nu mai este necesară specificarea distribuţiei, dar în 

acelaşi timp necesită volume importante de date şi de putere de calcul), cât şi, în cadrul 

modelelor structurale şi în formă redusă, utilizând corelaţiile acestor evenimente de credit cu 

variabile macroeconomice. 

Modelele structurale presupun dezvoltarea unui model microeconomic pentru determinarea 

falimentelor şi migrărilor de rating (cum sunt CreditMetrics şi PortfolioManager). O 

contrapartidă poate fi considerată în faliment dacă valoarea activelor sale scade sub un anumit 

prag  (de exemplu sub valoarea datoriilor).  
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În general variabila aleatoare considerată a determina modificarea rating-ului debitorului, 

inclusiv falimentul, (valoarea activelor) este denumit factorul de risc de migrare. Astfel, în cadrul 

modelelor structurale, corelaţia dintre factorii de risc de migrare (pentru diferiţi debitori) trebuie 

să fie specificată (estimată sau calibrată). Ca urmare, corelaţiile dintre factorii de risc de migrare 

determină implicit corelaţiile dintre falimentele sau migrările debitorilor. 

Spre deosebire de modelele structurale, care presupun un proces microeconomic specific ce 

generează falimentul şi migrările de rating ale debitorilor, modelele în formă redusă în general 

presupun o relaţie funcţională între matricea de tranziţie aşteptată şi factori fundamentali. 

Modelele care folosesc o asemenea abordare sunt CreditRisk+ şi CreditPortfolioView. Aceşti 

factori pot fi fie variabile observabile, de exemplu indicatori ai activităţii economice, fie 

variabile aleatoare de risc neobservabile. În cadrul acestor modele dependenţa dintre situaţia 

financiară a debitorilor şi factorii fundamentali comuni sau corelaţi conduce la corelaţia dintre 

probabilităţile de faliment/tranziţie dintre debitori. 

În cazul utilizării yeld-urilor relative, ideea de la care se porneşte este că modificarea spread-ului 

între două companii reflectă modificări în calitatea (relativă) a creditului celor două firme. 

Astfel, este posibil, utilizând un model de evaluarea a obligaţiunilor, să se extragă probabilităţile 

de migrare şi corelaţiile (cu alte obligaţiuni) din evoluţia acestui spread.  

Metodologia bazată pe valoarea activelor, utilizată atât în modelul KMV cât şi în modelul 

CreditMetrics deduce corelaţiile dintre intrările în faliment/migrări pe baza corelaţiilor dintre 

cursurile acţiunilor companiilor emitente de obligaţiuni. 

I.2.4. Expunerea în momentul producerii evenimentului de credit 

În cazul abordării bazate pe rating-urile interne, băncile trebuie să îşi împartă, în funcţie de risc, 

expunerile în următoarele clase de active: 

a) corporaţii; 

b) suverane; 

c) bănci; 

d) retail; 

e) valori mobiliare, 
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fiecare clasă de active fiind divizată la rândul ei în mai multe subclase. 

Expunerile către corporaţii sunt definite ca împrumuturi contractate de corporaţii, societăţi în 

nume colectiv (partnership), societăţi cu asociat unic (proprietorship), iar băncilor le este 

permisă distingerea între corporaţii şi întreprinderi mici şi mijlocii. 

În cadrul clasei de active a corporaţiilor, sunt identificate cinci subclase de creditare specializată: 

finanţarea de proiecte (project finance); finanţarea achiziţiei de active (object finance); finanţarea 

achiziţiei de mărfuri (commodities finance); proprietăţi imobiliare producătoare de venituri; 

proprietăţi imobiliare comerciale cu volatilitate ridicată. 

Creditarea specializată prezintă următoarele caracteristici: 

• în general, expunerea este către o entitate (de multe ori SPV/SPE) care a fost creată 

special pentru finanţarea sau operarea activului achiziţionat; 

• entitatea care primeşte creditul nu are sau are într-o mică măsură active sau activităţi 

şi ca urmare nu are capacitatea de a plăti obligaţia decât în măsura venitului pe care-l 

obţine din activele pentru care primeşte finanţare; 

• finanţatorul are un nivel de control ridicat asupra activelor şi veniturilor pe care 

acestea le generează; 

• sursa primară de rambursare a împrumutului o reprezintă veniturile generate de 

activele a căror achiziţionare este finanţată.   

Clasa expunerilor către entităţi suverane acoperă toate expunerile către contrapartide tratate ca 

suverane de către abordarea standard. 

Expunerile către bănci acoperă, pe lângă operaţiunile derulate cu bănci şi cele derulate cu 

societăţile de investiţii financiare. 

Expunerile sunt catalogate ca fiind către sectorul retail dacă îndeplinesc următoarele criterii: 

• natura debitorului sau valoarea expunerilor individuale: expuneri către persoane fizice, 

creditele ipotecare (rezidenţiale), credite către întreprinderi mici şi mijlocii (cu condiţia 

ca valoarea totală a expunerii faţă de un debitor să fie de cel mult 1 milion euro); 
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• un număr mare de expuneri: expuneri mai mici de 1 milion euro către      IMM-uri, cu 

condiţia ca banca să trateze aceste expuneri în cadrul sistemelor interne de management 

al riscului consistent în timp şi în acelaşi mod ca şi alte expuneri pe sectorul retail. 

Expunerile pe valori mobiliare sunt definite pe baza substanţei economice a instrumentului. Ele 

includ drepturi directe sau indirecte3, indiferent dacă acordă sau nu drept de vot, în activele sau 

veniturile unei societăţi comerciale sau instituţii financiare. 

Pentru a fi considerat expunere în această categorie, un instrument trebuie să îndeplinească 

următoarele condiţii: 

• să nu poată fi răscumpărat, în sensul că randamentul fondurilor investite nu poate fi 

realizat decât prin vânzarea instrumentului sau prin lichidarea emitentului; 

• nu conţine o obligaţie a emitentului; 

• conţine un drept rezidual asupra activelor şi veniturilor emitentului. 

În general, pentru multe instrumente (credite, obligaţiuni), expunerea este cunoscută cu 

certitudine. Însă, pentru multe instituţii financiare, expunerea nu este cunoscută cu certitudine, ea 

depinzând de apariţia unor evenimente aleatoare, cum este cazul liniilor de credit şi a expunerii 

în cazul contractelor derivate încheiate pe piaţa OTC (de exemplu un contracte swap).  

În cazul expunerilor extrabilanţiere, anterior acordului Basel II, nu existau reguli uniforme în 

privinţa calculului expunerilor. De exemplu, în cazul liniilor de credit instituţiile financiare 

puteau utiliza fie o abordare conservatoare (presupunând o tragere de 100 la sută), fie să 

folosească tragerile medii (pe orizontul de timp avut în vedere) pe fiecare categorie de rating.  

În cazul contractelor derivate, expunerea instituţiei financiare era calculată funcţie de rating-ul de 

credit iniţial al contrapartidei, probabilităţile de tranziţie, pierderea (LGD) absolută în fiecare 

categorie de rating şi expunerea medie în momentul intrării în faliment a debitorului. Cum 

payoff-ul unui contract derivat depinde de evoluţia pieţei, în cazul acestor contracte riscul de 

credit este strâns legat de riscul de piaţă. 

                                                 
3 de exemplu contracte derivate 
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Prin acordul Basel II, expunerea pentru elementele extrabilanţiere este calculată ca şi valoarea 

angajată, dar netrasă, ajustată cu factorul de conversie al creditului (credit conversion factor, 

CCF). Valoarea CCF este furnizată fie de acordul Basel, în cazul abordării de bază, fie este 

estimată intern4 de către instituţiile financiare, în cazul abordării avansate. 

I.2.5. Scadenţa efectivă a expunerii 

Anterior acordului Basel II, în decizia de determinare a orizontului de timp pe care să 

monitorizeze riscul de credit, băncile utilizau două abordări. Prima este abordarea bazată pe 

„perioada de lichidare”, în care fiecare facilitate este asociată cu un interval unic care coincide cu 

maturitatea instrumentului sau cu timpul necesar pentru lichidarea sa ordonată. A doua abordare 

constă în utilizarea unui orizont de timp comun pentru toate clasele de active. 

Conform acordului Basel II, în cazul băncilor care folosesc abordarea de bază, maturitatea 

efectivă este de 2,5 ani, cu excepţia tranzacţiilor de tip repo pentru care este de 6 luni. 

În cazul abordării avansate, maturitatea efectivă este definită ca maximul dintre un an şi 

maturitatea efectivă rămasă (M) care este definită mai jos. În toate cazurile M nu poate fi mai 

mare de 5 ani. 

Pentru un instrument ale cărui fluxuri de numerar pot fi stabilite, maturitatea efectivă este 

calculată după cum urmează:  

∑
∑ ×

=

t
t

t
t

CF

CFt
M  

unde:  reprezintă fluxurile de numerar (principal, dobânzi şi comisioane) plătibile, conform 

termenilor contractuali, la momentul t. 

tCF

În cazul în care o bancă este în imposibilitate de a calcula maturitatea efectivă, conform formulei 

mai sus menţionate, aceasta poate utiliza o abordare conservatoare, ce presupune ca maturitatea 

efectivă să fie egală cu timpul maxim rămas (în ani) pentru ca debitorul să achite integral 

obligaţiile contractuale (principal, dobânzi şi comisioane), conform contractului de credit. 

                                                 
4 Cu excepţia situaţiei în care CCF prevăzut de abordarea de bază este 100 la sută. 
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II..33..  VVaalliiddaarreeaa  mmooddeelleelloorr  

Validarea internă a modelelor este realizată prin  

 testarea pe baza datelor istorice (backtesting), 

 analiză de stress (stress testing), 

 analiză de senzitivitate. 

În cazul analizei de stress sunt utilizate diverse scenarii macroeconomice şi se judecă adecvarea 

capitalului băncii în cazul acestor scenarii, neluându-se în considerare probabilitatea de apariţie a 

evenimentelor macroeconomice cuprinse în scenariu. 

În cazul analizei de senzitivitate, este testată senzitivitatea rezultatelor modelului la modificarea 

parametrilor sau ale ipotezelor acestuia. 

Ulterior procesului de validare internă a modelului de risc de credit urmează validarea acestuia 

de către instituţia de supraveghere a pieţei. Metodologia de validare utilizată de aceasta este 

similară. 
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IIII..  MMooddeellee  ddee  mmăăssuurraarree  aa  rriissccuulluuii  ddee  ccrreeddiitt  

Datorită faptului că acordul de la Basel priveşte riscul de credit individual şi nu în contextul unui 

portofoliu, instituţiile financiare şi-au construit propriile modele de risc de credit care iau în 

considerare profilul în timp al expunerii, rate de intrare în incapacitate de plată realiste şi 

corelaţiile dintre acestea. De asemenea pot fi luate în considerare compensarea şi alte modalităţi 

de alterare a expunerii. Principalul avantaj al acestor modele este că ele ţin cont de efectele 

obţinute 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 începutul 

anilor `80 de către banca Bankers Trust. În prezent, principalele modele existente pe piaţă sunt 

CreditMetrics (dezvoltat de banca de investiţii J.P. Morgan), PortfolioManager (al companiei 

Moody’s KMV), CreditRisk+ (dezvoltat de banca de investiţii Credit Suisse First Boston) şi 

CreditPortfolioView (al companiei de consultanţă McKinsey). 

Aceste modele diferă între ele prin următoarele caracteristici: 

 Definirea riscului. Modelele pot defini riscul de credit fie ca intrarea în incapacitate de 

plată (default), sau, mai general prin orice modificare a valorii de piaţă a unui activ 

datorată modificării percepţiei faţă de posibilitatea de intrare în incapacitate de plată a 

emitentului acestuia. 

 Determinanţii riscului. Riscul de credit poate fi modelat ca fiind determinat de 

modificarea valorii activelor, de factori fundamentali macroeconomici sau pe baza unui 

model statistic. 

 Corelaţii. Corelaţiile dintre riscul de intrare în faliment pentru diferite contrapartide poate 

proveni din evoluţii comune ale activelor financiare care au expuneri similare sau din 

evoluţii macroeconomice. 

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

 Soluţia. Aceasta poate fi analitică sau bazată pe simulări. 
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IIII..11..  MMooddeelluull  CCrreeddiittMMeettrriiccss  

II.1.1. Ipoteze şi date de intrare 

CreditMetrics este un model utilizat pentru evaluarea riscului portofoliului cauzat de modificări 

ale valorii (de piaţă a) creditelor datorate modificărilor intervenite la nivelul situaţiei financiare a 

debitorilor (faliment, îmbunătăţire sau înrăutăţire a rating-ului).  

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

 permite evaluarea în mod sistematic a riscului de concentrare (riscul adiţional al 

portofoliului ce rezultă prin creşterea expunerii către un anumit debitor sau către un grup 

de debitori ale căror activităţi sunt corelate – de exemplu activează în aceeaşi zonă 

geografică sau aceeaşi industrie) 

 permite evaluarea efectelor datorate diversificării portofoliului. 

CreditMetrics estimează riscul de credit al portofoliului datorat evenimentelor de credit – 

măsoară gradul de volatilitate a valorii viitoare (la finalul orizontului avut în vedere) a 

portofoliului cauzat de modificarea bonităţii debitorului (faliment, modificări de rating). În plus, 

modelul permite şi captarea anumitor componente de risc de piaţă pentru instrumente cum ar fi 

contractele swap şi forward, instrumente pentru care volatilitatea indusă de modificarea bonităţii 

clientului este accentuată de volatilitatea expunerii instituţiei financiare faţă de debitor. 

Datele pe baza cărora modelul estimează riscul de credit sunt: 

 Probabilităţile de migrare şi de faliment în cadrul orizontului de risc – care sunt obţinute 

pe baza matricei de tranziţie. Acestea pot fi calculate utilizând dater istorice de modificări 

de rating şi falimente. Sunt publicate de S&P şi Moody’s, dar pot fi calculate şi pe baza 

modelului KMV sau pot fi generate intern pe baza oricărui tip de model. 

 Probabilităţile de migrare comună (coeficienţii de corelaţie) a debitorilor. Acestea pot fi 

calculate fie pe baza datelor istorice fie prin construirea unor modele care să estimeze 

aceste probabilităţi. 

 Date pe baza cărora să fie calculate valorile finale ale instrumentelor cu risc de credit. 

Astfel, pentru credite, obligaţiuni, scrisori de garanţie bancară datele necesare sunt ratele 

nominale de dobândă, cuponul, structura la termen a ratelor dobânzii pentru fiecare 
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categorie de rating; în cazul liniilor de credit fiind necesare şi valoarea sumelor trase şi 

disponibile şi spread-ul/comisioanele pentru cele două porţiuni ale acestora. Pentru 

instrumentele a căror expunere variază funcţie de evoluţia pieţei, date pentru estimarea 

acestei expuneri (cursuri de piaţă, volatilităţi). 

Factorii generatori de risc de credit luaţi în considerare de modelul CreditMetrics sunt: 

 Rating-ul de credit; 

 Gradul de preferinţă al creditorului faţă de ceilalţi creditori în cazul intrării în incapacitate 

de plată a debitorului (gradul de prioritate). Acesta determină rata de recuperare 

aplicabilă instrumentului de credit. 

 Spread-ul de credit (şi implicit o rată de dobândă fără risc de credit), pe baza căruia se 

reevaluează valoarea prezentă a instrumentului de credit. 

 Corelaţiile dintre migrări/falimente (în cazul portofoliilor de instrumente de credit) – 

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

Matricele de tranziţie ale S&P şi Moody’s sunt prezentate în tabelele următoare. 

Matrice de tranziţie istorică S&P pentru orizont de un an 

(bazată pe date istorice din perioada 1980 – 2002) 
procente 

Rating 
iniţial 

Rating la sfârşitul anului 

AAA AA A BBB BB B CCC Faliment Rating 
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) 

 

 

 

 

 

23 
 



Matrice de tranziţie istorică Moody’s pentru orizont de un an 

(bazată pe date istorice din perioada 1985 – 2001) 
procente* 

Rating 
iniţial 

Rating la sfârşitul anului 

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 

*probabilităţile aferente primei linii corespunzătoare 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 şi americane sunt prezentate în tabelul de mai 

jos. 

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

(bazată pe date istorice din perioada 1985 – 2001) 
procente    

Grad de preferinţă 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 

 

Măsurile de risc utilizate în acest model sunt: 

 Media şi deviaţia standard – a căror interpretare este dificilă datorită asimetriei 

distribuţiei; 
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 Un anumit nivel de percentile a distribuţiei (de exemplu percentila 1 este valoarea 

minimă a portofoliului care poate fi atinsă în 1 la sută din cazuri), măsură mai adecvată 

pentru estimarea riscului pentru portofoliile mari. 

Pe baza acestor măsuri de risc se determină cerinţa de capital pentru riscul de credit. 

Notând cu: 

P(c) – valoarea portofoliului în cel mai nefavorabil caz, cu nivelul de relevanţă 100 - c 

(percentila 100 - c), 

PR – valoarea promisă a portofoliului (dedusă pe baza curbelor de randament), 

ER – randamentul aşteptat al portofoliului (care ia în considerare şi modificările ulterioare de 

rating), 

0V  – valoare curentă, marcată la piaţă, a portofoliului, 

FV – valoarea forward a portofoliului ( )PRV += 10 , 

EV – valoarea aşteptată a portofoliului ( )ERV += 10 , 

EL – pierderea aşteptată a portofoliului EVFV −= , 

cerinţa de capital a instituţiei financiare este ( )cPEV − . 

Această abordare de calcul a riscului de credit este aplicată atât portofoliilor de credite şi 

obligaţiuni cât şi scrisorilor de garanţie bancară5 şi liniilor de credit.  

În cazul instrumentelor cu risc de credit a căror expunere este legată de evoluţia pieţei (cum este 

cazul contractelor forward şi swap), expunerea este considerată ca fiind maximul dintre valoarea 

prezentă netă a tranzacţiei şi zero. Această metodologie este aplicată atât instrumentelor 

individuale cât şi portofoliilor de asemenea instrumente.  

În cazul incapacităţii de plată a debitorului, valoarea instrumentului la finalul orizontului de risc 

este estimată pe baza expunerii aşteptate către acel instrument la finalul acestui orizont. Această 

expunere aşteptată depinde atât de preţurile curente din piaţă cât şi de volatilitatea acestora. În 

cazurile în care debitorul nu este în incapacitate de plată, reevaluarea instrumentului cuprinde 

două părţi: valoare prezentă a fluxurilor de numerar viitoare şi pierderea potenţială în cazul în 
                                                 
5 Pentru care, dezvoltatorul modelului recomandă utilizarea integrală a valorii nominale pentru calculul riscului de 
credit. 
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care debitorul intră în incapacitate de plată (pierderea aşteptată). Cea de a doua parte depinde de 

expunerea medie a instrumentului pentru perioada rămasă până la maturitatea acestuia, 

probabilitatea ca debitorul să intre în faliment (în acelaşi orizont) şi rata de recuperare în cazul 

intrării acestuia în incapacitatea de plată. 

II.1.2. Modelarea distribuţiei valorii unei singure obligaţiuni 

Presupunând o obligaţiune BBB, şi un orizont de un an, pe baza matricei de tranziţie istorică a 

S&P este determinată probabilitatea de migraţie în orizontul menţionat. 

Probabilităţi de tranziţie pentru o obligaţiune BBB 

Rating-ul  
la sfârşitul orizontului 

Probabilitate 
(%) 

AAA 0.03 

AA 0.22 

A 4.38 

BBB 89.13 

BB 4.63 

B 0.94 

CCC 0.27 

faliment 0.39 

 

Presupunând o valoare nominală a obligaţiunii de 100 USD, un cupon de 6%, o rată de 

recuperare a creditului în caz de faliment al debitorului de 51,13 la sută şi scadenţa de 5 ani, pe 

baza curbelor de randament forward pentru un an pentru fiecare categorie de rating se determină 

valorile posibile ale obligaţiunii la finalul orizontului de risc. 

Structura la termen a ratelor dobânzii la finalul orizontului de risc pe baza căreia au fost calculate 

valorile la finalul orizontului este prezentată în tabelul următor: 

Curbele forward de randament pe categorii de rating 

Rating An 1 An 2 An 3 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 
CCC 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 calculată pe baza 

următoarei relaţii: 

4
4

3
3

2
21 )1(

100
)1()1(1 yyyy

f r
C

r
C

r
C

r
CCV

+
+

+
+

+
+

+
+

+=  

unde: 

fV  reprezintă valoarea obligaţiunii la finalul orizontului de risc; 

C – cuponul obligaţiunii; 

yir  – rata forward a dobânzii aferentă fiecărui an/orizont de risc. 

Valoarea viitoare a obligaţiunii funcţie de rating 
Rating Cupon Valoare viitoare Valoare totală 

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 

Combinând aceste valori cu probabilităţile de tranziţie rezultă distribuţia valorii obligaţiunii la 

finalul orizontului de un an. 

Distribuţia valorii viitoare a obligaţiunii 
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 informaţii pot fi calculate cele două măsuri de risc de credit al obligaţiunii. 

Medie:  ∑ =⋅=
i

ii pV 96,106μ

Varianţă:  ∑ =⋅−=
i

ii pV 94,15)( 22 μσ

Abatere medie pătratică: 99,32 == σσ  

Percentila de 1% este 98,1, care este cu 8,86 mai mică decât valoarea medie aşteptată. 

II.1.3. Estimarea distribuţiei valorii unui portofoliu de două obligaţiuni 

Introducând în portofoliu şi o obligaţiune cu rating A, scadentă în trei ani şi care plăteşte un 

cupon anual de 5 la sută, similar ca în cazul obligaţiunii BBB prezentat anterior, pe baza curbei 

de randament şi a matricei de tranziţie S&P se determină valoarea finală, la sfârşitul orizontului 

de risc, şi probabilităţile de tranziţie asociate. 

Distribuţia valorii viitoare a obligaţiunii 
Rating Cupon Valoare viitoare Valoare viitoare totală 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 

CCC 5.00 73.71 78.71 0.04 

faliment - 51.13 51.13 0.05 

 

Pe baza acestor date se obţine o medie de 106,2 şi o abatere medie pătratică de 1,42. 
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Utilizând informaţiile referitoare la cele două obligaţiuni, presupunând o corelaţie zero între 

evoluţia riscului de credit al celor două obligaţiuni, pot fi calculate toate cele 64 de valori 

posibile ale portofoliului la sfârşitul orizontului de risc şi probabilităţile asociate acestor valori. 

Valoarea portofoliului la sfârşitul orizontului de risc 

Obligaţiune BBB 
Obligaţiune A 

AAA AA A BBB BB B CCC faliment 
106.59 106.49 106.30 105.64 103.15 101.39 78.71 51.13 

AAA 109.37 215.96 215.86 215.67 215.01 212.52 210.76 188.08 160.50 
AA 109.10 215.69 215.59 215.40 214.74 212.25 210.49 187.81 160.23 
A 108.66 215.25 215.15 214.96 214.30 211.81 210.05 187.37 159.79 
BBB 107.55 214.14 214.04 213.85 213.19 210.70 208.94 186.26 158.68 
BB 102.02 208.61 208.51 208.32 207.66 205.17 203.41 180.73 153.15 
B 98.10 204.69 204.59 204.40 203.74 201.25 199.49 176.81 149.23 
CCC 83.64 190.23 190.13 189.94 189.28 186.79 185.03 162.35 134.77 
faliment 51.13 157.72 157.62 157.43 156.77 154.28 152.52 129.84 102.26 

 

Probabilităţile asociate valorilor portofoliului 

Obligaţiune BBB 
Obligaţiune A 

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 două măsuri: 

• Media şi deviaţia standard (care pentru acest portofoliu sunt 213,15 şi respectiv 4,24), a 

căror interpretare este dificilă datorită asimetriei distribuţiei.  

• Un anumit nivel de percentile a distribuţiei (de exemplu percentila 1 este valoarea 

minimă a portofoliului care poate fi atinsă în 1 la sută din cazuri). În cazul acestui 

portofoliu percentila 1 este de 204,4.  
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Utilizând prima măsură de risc, datorită asimetriei distribuţiei valorii portofoliului, riscul este 

subevaluat (o abatere standard faţă de medie de 4,24) comparativ cu utilizarea celei de a doua 

măsuri de risc (prima percentilă are o abatere faţă de medie de 8,75).  

Dar asumarea unei corelaţii zero între riscul de credit pentru cele două active este o abordare 

simplistă. 

În cazul luării în considerare a corelaţiei între migrări pentru cele două obligaţiuni, este 

determinată matricea probabilităţilor de tranziţie comune ale celor două obligaţiuni care ia în 

considerare această corelaţie şi această matrice este utilizată pentru determinarea măsurilor de 

risc. 

II.1.4. Calculul coeficienţilor de corelaţie ai migrărilor 

În vederea estimării corelaţiilor migrărilor metodologia CreditMetrics propune mai multe 

abordări. 

A. O primă abordare constă în calculul coeficientului de corelaţie a falimentelor pe baza 

volatilităţii apariţiei acestor falimente. 

 Astfel, considerând N firme care au aceeaşi probabilitate de intrare în faliment (sunt incluse în 

aceeaşi categorie de rating), fie  o variabilă aleatoare care poate lua fie valoarea 1 (în caz de 

faliment al firmei i) sau 0 (în toate celelalte cazuri), care are media 

1X

)( 1Xμ  şi deviaţia standard 

binomială )( 1Xσ : 

∑==
N

i
iiCrRt X

N
X 1)(μμ  

)1()( CrRtCrRtiX μμσ −= . 

Fie D numărul de falimente, , varianţa lui D este: ∑=
N

i
iXD

∑∑=
N

i

N

j
jiij XXDVAR )()()( σσρ  

şi având în vedere că i şi j au aceeaşi probabilitate de intrare în faliment, 
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Notând corelaţia medie a falimentelor, CrRtρ , 

NN

N

i

N

ij
ij

CrRt −

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

=
∑∑

≤

2

ρ
ρ , 

[ ]CrRtCrRtCrRt NNNDVAR ρμμ )()()( 22 −+−= . 

Volatilitatea falimentelor este calculată: 
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iar pentru N suficient de mare, formula se simplifică 

2

2

CrRtCrRt

CrRt
CrRt μμ

σρ
−

= . 

Atât Moody’s cât şi Standard&Poors publică coeficienţii de corelaţie a falimentelor pe fiecare 

categorie de rating. De exemplu, coeficienţii Moody’s de corelaţie ai falimentelor pentru 

perioada 1970 – 1995 sunt prezentaţi în tabelul de mai jos. 

Coeficienţii de corelaţie ai falimentelor 
procente     

Rating Probabilitatea 
de faliment 

Deviaţia 
standard a 

falimentelor 

Coeficienţii 
de corelaţie 

impliciţi 
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 deficienţe ale acestei metodologii sunt: 

 Deviaţia standard a probabilităţilor de faliment este calculată pe baza unui număr limitat 

de observaţii cee ce are ca efect un interval de încredere larg; 

 Probabilităţile de faliment pentru categoriile de rating investmen grade nu au o distribuţie 

normală ceea ce implică existenţa unor intervale de încredere efective mai mari decât cele 

calculate; 

 Probabilitatea medie de intrare în faliment este considerată constantă atât pentru firmele 

aflate în aceeaşi categorie de rating, cât şi în timp; 

 Măsurile statistice calculate sunt senzitive la proporţia perioadelor de recesiune şi de 

boom economic din eşantionul utilizat. 

B. O altă abordare de calcul a coeficienţilor de corelaţie ai migrărilor comune este estimarea 

directă, pe baza eşantionului istoric de date, această abordare având avantajul că nu trebuie 

presupuse ipoteze în privinţa procesului de intrare în faliment al firmei şi asupra distribuţiei 

comune. 

C. A treia metodă de estimare a probabilităţilor de migrare comună este pe baza datelor istorice 

de spread-uri de credit ale obligaţiunilor 

O asemenea abordate presupune două cerinţe: existenţa de date adecvate şi construirea unui 

model care să facă legătura dintre preţul obligaţiunilor şi evenimentele de credit. 

În general, modelele de evaluare a preţului obligaţiunilor au trei variabile de stare: rata fără risc, 

spread-ul de credit şi o a treia care indică dacă debitorul a intrat sau nu în incapacitate de plată. 

Dufee (1995) şi Nielsen şi Ronn (1994) presupun că rata dobânzii fără risc şi spread-ul de credit 

evoluează independent iar falimentul debitorului este pus în relaţie cu spread-ul de credit pe baza 

unui model de evaluare a preţului obligaţiunii. Acest model de evaluare permite estimarea 

probabilităţii de intrare în faliment al debitorului pe baza spread-ului de credit. O extensie a 

acestui model la două sau mai multe obligaţiuni permite estimarea corelaţiei de intrare în 

faliment a debitorilor din corelaţia evoluţiilor spread-urilor de credit ale celor două obligaţiuni. 

În timp ce această abordare este atractivă datorită consistenţei cu alte modele de evaluare a 

activelor financiare, principalul inconvenient este de natură practică. Datele referitoare la spread-
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urile obligaţiunilor sunt greu disponibile, în special pentru emisiunile cu rating-uri mici, ceea ce 

face practic imposibilă estimarea în practică a corelaţiilor dintre spread-uri. 

D. Utilizarea unui model pentru estimarea probabilităţilor de migrare comună 

Această abordare presupune estimarea indirectă a modificărilor rating-ului de credit (a 

probabilităţilor comune de îmbunătăţire, înrăutăţire şi faliment) şi constă în doi paşi: 

 Construirea unui proces care determină modificările rating-ului de credit. Această etapă 

presupune stabilirea unei legături între modificările de rating (care nu sunt observabile 

imediat) şi un proces observabil. 

 Estimarea parametrilor pentru procesul de mai sus. 

Utilizând abordarea lui Merton (1974), procesul care determină modificarea rating-urilor şi 

falimentele este considerat a fi valoarea activelor firmei.  

Pornind de la ipoteza că valoarea activelor companiei îi determină abilitatea de a-şi plăti 

datoriile, se poate presupune atunci că există un anumit nivel (prag) al activelor pentru care dacă 

valoarea activelor companiei este mai mică decât acest nivel prag într-un anumit an, în anul 

viitor aceasta nu îşi va mai putea onora obligaţiile şi va intra în faliment. 

Extinzând acest raţionament, se presupune că există o serie de nivele prag pentru valoarea 

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

Presupunând cunoscută valoarea prag a activelor pentru o companie, pentru descrierea evoluţiei 

rating-ului acelei companii este necesară modelarea modificărilor valorii activelor acelei 

companii. Astfel, modificarea procentuală a valorii activelor companiei (R) este considerată a 

avea o distribuţie normală, parametrizată prin medie, μ , şi abaterea medie pătratică (sau 

volatilitatea), σ . 

Pe baza parametrizării procesului de evoluţie al valorii activelor, poate fi stabilită o legătură între 

pragurile activelor şi probabilităţile de tranziţie pentru compania respectivă, iar din pragurile 

valorii activelor rezultă pragurile randamentelor (modificărilor) acestei valori. Astfel, există 

, ,  etc., astfel încât dacă 

DefZ

CCCZ BBBZ DefZR <  atunci compania emitentă de obligaţiuni intră în 
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faliment; dacă , atunci companiei i se înrăutăţeşte rating-ul la CCC, şi aşa mai 

departe. 

CCCDef ZRZ <<

Deoarece a fost presupusă distribuţia normală a lui R, se pot calcula probabilităţile de apariţie a 

fiecărui eveniment: 

{ } { } ( )σ/Pr DefZDefault = Pr DefZR Φ=<  

{ } { } ( ) ( )σσ //PrPr DefCCC ZZCCC CCCDef ZRZ , Φ−Φ== <<

Φşi aşa mai departe.  reprezintă distribuţia cumulată a distribuţiei normale standard. 

Legătura dintre randamentele activelor şi rating-ul de credit poate fi reprezentată după cum 

urmează: 

Probabilităţi de tranziţie pentru o obligaţiune BB 

Rating 
Probabilitate din 

matricea de tranziţie 
(%) 

Probabilitatea conform 
modelului valorii activelor 

AAA 0.03 ( )σ/1 AAZΦ−  

AA 0.14 ( ) ( )σσ // AAA ZZ Φ−Φ  

A 0.67 ( ) ( )σσ // BBBA ZZ Φ−Φ  

BBB 7.73 ( ) ( )σσ // BBBBB ZZ Φ−Φ  

BB 80.53 ( ) ( )σσ // BBB ZZ Φ−Φ  

B 8.84 ( ) ( )σσ // CCCB ZZ Φ−Φ  

CCC 1.00 ( ) ( )σσ // DefCCC ZZ Φ−Φ  

faliment 1.06 ( )σ/DefZΦ  

 

Legătura dintre randamentele activelor şi rating-ul de credit se stabileşte egalând probabilităţile 

din matricea de tranziţie cu probabilităţile conform modelului valorii activelor şi rezolvând 

funcţie de σ  pentru fiecare categorie de rating. 

Astfel, în cazul falimentului, 

( ) ( ) σσσ 30.2%06.1%06.1/ 1 −=⋅Φ=⇒=Φ −
DefDef ZZ  
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unde  reprezintă nivelul sub care ia valori o variabilă aleatoare cu o distribuţie normală 

standard cu o probabilitate p. Utilizând această valoare, valoarea  este calculată pe baza 

probabilităţii CCC,  pe baza probabilităţii B şi aşa mai departe. Nu există un prag pentru 

, deoarece orice randament peste 

( )p1−Φ

CCCZ

BZ AAAZ

σ43.3  implică un upgrade la AAA. Valorile prag sunt 

prezentate în tabelul de mai jos. 

Valorile prag pentru randamentul activelor  

pentru un emitent cu rating BBB 

Prag Valoare 
ZAA σ43.3  

ZA σ93.2  

ZBBB σ39.2  

ZBB σ37.1  

ZB σ23.1−  

ZCCC σ04.2−  

ZDef σ30.2−  

 

Considerând un alt emitent care are un rating A şi notând randamentul activelor acestuia cu R’, 

deviaţia standard a activelor cu σ ′  şi pragurile randamentului activului cu ,  şi aşa mai 

departe, probabilităţile de tranziţie şi pragurile randamentului activelor companiei sunt 

prezentate în tabelul de mai jos. 

DefZ ′ CCCZ ′

Probabilităţile de tranziţie şi pragurile de randament  

pentru un emitent cu rating A 

Rating Probabilitate 
(%) Prag Valoare 

AAA 0.09   

AA 2.27 Z’AA σ ′12.3  

A 91.05 Z’A σ ′98.1  

BBB 5.52 Z’BBB σ ′− 51.1  

BB 0.74 Z’BB σ ′− 30.2  

B 0.26 Z’B σ ′− 72.2  
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C 0.01 Z’CCC σ ′− 19.3  

Faliment 0.06 Z’Def σ ′− 24.3  

 

Pentru a descrie evoluţia comună a celor două rating-uri se presupune că randamentele activelor 

celor două companii sunt corelate şi au o distribuţie normală, rămânând de specificat doar 

coeficientul de corelaţie dintre cele două randamente, ρ . În aceste condiţii, matricea de 

covarianţă pentru distribuţia normală bivariată este: 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
′′
′

=Σ 2

2

σσρσ
σρσσ

. 

Astfel, dacă de exemplu se doreşte calcularea probabilităţii ca randamentul activelor companiei 

cu rating BB să se situeze între ZB şi ZBB şi în acelaşi timp randamentul activelor cu emitentului 

cu rating A să se situeze între Z’BBB şi Z’A, în cazul în care ρ  este zero (randamentele celor două 

active sunt independente), această probabilitate este produsul dintre probabilităţile ataşate celor 

două evenimente. În cazul în care ρ  este diferit de zero, probabilitatea este: 

{ } (∫ ∫ ′Σ′=′<′<′<<
′

′

BB

B

A

BBB

Z

Z

Z

ZABBBBBB drrdrrfZRZZRZ ;,,Pr )( )

)

, 

unde  este funcţia de densitate pentru distribuţia normală bivariată cu matricea de 

covarianţă . Utilizând această procedură se calculează cele 64 de probabilităţi de migrare 

comună (prezentate în tabelul următor). 

( Σ′;, rrf

Σ

Probabilităţile de migrare comună 

Obligaţiune 
BB 

Obligaţiune A 
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 această ecuaţie nu depinde de volatilităţile celor două active este că aceste 

volatilităţi sunt deja încorporate în probabilităţile de tranziţie ale celor două active. Ca o 

consecinţă, în calculul probabilităţilor de migrare comună pot fi utilizate randamentele 

standardizate (ajustate astfel încât media să fie zero şi deviaţia standard 1), iar singurul 

parametru ce va trebui estimat este corelaţia dintre randamentele activelor. 

Acest tabel este suficient pentru calculul deviaţiei standard a modificării valorii unui portofoliu 

care este format numai din obligaţiuni emise de cele două societăţi. Pentru calculul deviaţiei 

standard a unui portofoliu care conţine obligaţiuni ale mai multor emitenţi este necesară 

repetarea acestei analize pentru fiecare pereche de societăţi din portofoliu. 

Pe baza corelaţiei activelor, Aρ , este posibil calculul probabilităţii ca ambii debitori să intre în 

faliment, . Corelaţia de intrare în faliment a acestor doi debitori poate fi scrisă ca: 12p

)1()1( 2211

2112

pppp
ppp

D −−
−

=ρ , 

unde  şi  sunt probabilităţile ca debitorul 1 şi respectiv debitorul 2 să intre în faliment. 1p 2p

Tranziţia de la corelaţia activelor la corelaţia probabilităţilor de intrare în faliment o micşorează 

pe cea de a doua în mod semnificativ: corelaţii ale activelor de 40 – 60 la sută se traduc în 

corelaţii ale probabilităţilor de intrare în faliment de 2 – 4 la sută.  

Calculul coeficienţilor de corelaţie dintre debitori se realizează în următorii paşi: 

1. Sunt construite matrice de corelaţii între indici bursieri pentru ramurile industriale şi 

pentru ţări. 

2. Fiecare companie este analizată prin prisma sectoarelor economice şi a ţărilor în care îşi 

desfăşoară activitatea. 

3. Randamentul şi volatilitatea activelor celor două companii sunt obţinute pe baza 

randamentelor şi volatilităţilor indicilor bursieri aferenţi sectoarelor economice şi ţărilor 

în care compania activează. 

4. Corelaţia dintre două companii se obţine ca o medie ponderată funcţie de corelaţiile 

dintre indicii bursieri aferenţi sectoarelor economice şi ţărilor în care cele două companii 

îşi desfăşoară activitatea. 
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De exemplu, presupunând o firmă care activează în trei industrii cu ponderile , ,  iar 

indicii bursieri ai celor trei industrii explică 

1w 2w 3w

α  din randamentul companiei, ponderile 

standardizate pentru această firmă sunt calculate după cum urmează: 

Se calculează volatilitatea indicelui ponderat al firmei (calculat pe baza volatilităţii celor trei 

indici) 

 

313,131323,232212,121
2
3

2
3

2
2

2
2

2
1

2
1 222 σσρσσρσσρσσσσ wwwwwwwww +++++=) . 

Ponderea fiecărui indice se scalează astfel încât indicii să reprezinte α  din volatilitatea totală 

(standardizată) a randamentelor firmei: 

σ
σα )

11
1

wws = , 
σ
σα )

22
2

wws = , 
σ
σα )

33
3

wws = . 

Ţinând cont că volatilitatea totală (standardizată) trebuie să fie 1, ponderea factorului 

independent de indicii bursieri care îşi pune amprenta asupra randamentelor acţiunilor firmei 

(ponderea randamentului specific firmei) este 21 α− . 

Presupunând un portofoliu format din n firme care au o expunere pe m indici, corelaţiile dintre 

randamentele acţiunilor se calculează după cum urmează. Notând cu C matricea )( mm×  de 

corelaţie dintre indici şi cum ponderile se referă atât la indici cât şi la randamentele specifice 

firmelor, va trebui creată o matrice de corelaţie C  care să le acopere pe ambele componente. 

Această matrice va fi  şi va fi construită după cum urmează: ))()(( nmnm +×+

}
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Astfel, matricea din stânga sus, C )( mm× , reprezintă corelaţiile dintre indici, matricea identitate 

din dreapta jos reflectă componenta specifică fiecărei firme (care e corelată cu ea însăşi şi 

necorelată cu componenta aferentă altei firme), iar restul matricei C  constă în 0 reflectând lipsa 

de corelaţie dintre componenta specifică şi indici. 

Matricea ponderilor, W ) , este construită astfel încât fiecare coloană reprezintă o 

firmă distinctă, iar fiecare linie reprezintă ponderea (scalată) în indice şi în componenta 

specifică. Astfel, în coloana k a matricei W, primele m elemente reprezintă ponderile (scalate) ale 

indicilor, elementul  reprezintă ponderea componentei specifice a firmei iar celelalte 

elemente sunt 0. 

)(( nnm ×+

kn +m +

Matricea  cu corelaţiile dintre firme este )( nn× WCW ⋅⋅' . 

II.1.5. Estimarea analitică a distribuţiei valorii unui portofoliu de mai multe obligaţiuni 

Considerând un portofoliu de n active, notând valoarea acestor active la finalul orizontului avut 

în vedere cu  şi mediile acestor valori cu nVVV ,...,, 21 nμμμ ,...,, 21 , varianţele acestor valori sunt 

. Calculul mediilor şi a varianţelor individuale este prezentat în 

subcapitolul V.1.2.  

)(),..., 2
2 nVσ(),( 2

1
2 VV σσ

La finalul orizontului de prognoză, valoarea portofoliului este nVVV +++ ...21  iar valoarea 

medie a acestuia este np μμμμ +++= ...21 . Deviaţia standard a portofoliului, pσ  este calculată 

pe baza relaţiei: 

∑ ∑∑
=

−

= +=

⋅+=
n

i

n

i

n

ij
jiip VVCOVV

1

1

1 1

22 ),(2)(σσ . 

Dar, având în vedere că , deviaţia standard a 

portofoliului poate fi scrisă ca: 

)(),(2)()( 222
jjiiji VVVCOVVVV σσσ +⋅+=+

∑ ∑ ∑
−

= += =

⋅−−+=
1

1 1 1

222 )()2()(
n

i

n

ij

n

i
ijip VnVV σσσ . 
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Covarianţa sau  se calculează pe baza metodologiei descrie în subcapitolele V.1.3. şi 

V.1.4. 

)(2
ji VV +σ

II.1.6. Simularea 

Această metodă este aplicată în cazul portofoliilor care sunt formate dintr-un număr mare de 

debitori, pentru care metoda analitică ar fi mare consumatoare de resurse de calcul şi de timp, şi 

constă în trei paşi: 

A. Generarea de scenarii. Fiecare scenariu corespunde unui anumit rating de credit al 

companiilor din portofoliu la finalul orizontului de prognoză. 

B. Evaluarea portofoliului. Pentru fiecare scenariu, portofoliul este reevaluat astfel încât să 

reflecte noile rating-uri de credit. 

C. Sumarizarea rezultatelor. Pe baza valorilor finale ale portofoliilor generate de scenarii se 

estimează distribuţia valorilor portofoliului (media, abaterea medie pătratică, percentile). 

Paşii în generarea scenariilor sunt: 

1. Stabilirea pragurilor de randament ale activelor pentru emitenţii din portofoliu, 

2. Generarea de scenarii ale randamentelor activelor presupunându-se că acestea sunt 

normal distribuite, 

3. Transformarea scenariilor privind randamentele activelor în scenarii ale rating-ului de 

credit al portofoliului. 

IIII..22..  MMooddeelluull  PPoorrttffoolliiooMMaannaaggeerr 

II.2.1. Modelul dezvoltat de Merton 

Ideea aplicării teoriei opţiunilor pentru evaluarea creditelor şi obligaţiunilor este întâlnită în 

literatură începând cu anul 1974, începând cu articolul publicat de Robert Merton şi dezvoltat 

ulterior de Galai şi Masulis (1976). 

Considerăm o firmă care finanţează achiziţia de active (riscante), V, utilizând capitalul constituit 

de acţionari, E, şi emiţând o obligaţiune zero-cupon, cu valoare nominală (inclusiv dobânda 

acumulată) F şi scadenţa T, a cărei valoare de piaţă este B. Împrumutul luat de firmă este supus 
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riscului de credit – adică riscul ca la momentul T, valoarea activelor firmei, VT, va fi mai mică 

decât valoarea (nominală) a creditului, F. 

Riscul de credit există atâta timp cât probabilitatea de intrare în faliment, P(VT < F) este mai 

mare decât 0. Ca urmare, la momentul t0, , adică yield-ul obligaţiunii, , este mai 

mare decât rata dobânzii fără risc, r, iar spread-ul datorat riscului de credit (default spread), 

spread care îi compensează pe deţinătorii de obligaţiuni pentru riscul asumat este 

rTeFB −⋅<0 Ty

yT r−=π . 

Dacă nu există fricţiuni (pe piaţă), taxe de tranzacţionare şi costuri implicate de falimentul 

firmei, atunci valoarea (de piaţă) prezentă a activelor firmei reprezintă suma dintre valoarea 

capitalului şi a împrumutului: 000 BEV +≡ . 

În consecinţă riscul de credit este o funcţie de structura financiară a firmei:  

 gradul său de îndatorare (leverage), 
0V

eFLR
rT−⋅

= ; 

 volatilitatea randamentului activelor firmei, Vσ  ; 

 scadenţa datoriilor firmei, T. 

Ideea de la care a pornit Merton (1974), este că dacă, la momentul T, FVT <  atunci compania se 

află, cel puţin în teorie, în faliment, iar valoarea, de piaţă, a capitalului este 0. Dacă, la acelaşi 

moment , atunci compania îşi va plăti datoriile iar valoarea capitalului său va fi FVT > FVT − . 

Ca urmare, valoarea capitalului firmei la momentul T este:  

).0,max( FVE TT −=  

Deci, valoarea capitalului unei firme, Et, poate fi considerată o opţiune call având ca activ suport 

valoarea de piaţă a activelor firmei, Vt şi preţ de exerciţiu valoarea nominală a datoriilor firmei, 

F. 

Adică, ),,,,( tTrFVfE Vtt −= σ , unde Vt şi Vσ  sunt variabile neobservabile. 

Aplicând formula de evaluare a opţiunilor Black-Scholes (1973), rezultă: 

)()( 2100 dNeFdNVE rT ⋅⋅−⋅= − , 
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unde: 

T

Tr
F
V

d
V

V

σ

σ
⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
++

=
2

ln
2

0

1  

Tdd V ⋅−= σ12 . 

Valoarea (de piaţă) a creditului este 00 EV − . 

Probabilitatea neutră la risc ca firma să intre în faliment este )( 2dN − , dar pentru calcularea 

acesteia este nevoie de V0 şi Vσ , care sunt variabile neobservabile. Dar, dacă compania este 

tranzacţionată la bursă, poate fi observată valoarea capitalului, E0 şi, aplicând leme lui Ito, poate 

fi estimată volatilitatea capitalului, Eσ : 

00 V
V
EE VE ⋅⋅
∂
∂

=⋅ σσ  

sau 

010 )( VdNE VE ⋅⋅=⋅ σσ . 

Construind un sistem de două ecuaţii simultane pe baza acestei relaţii şi a ecuaţiei preţului 

opţiunii, acesta poate fi rezolvat pentru obţinerea valorilor V0 şi Vσ . 

Galai şi Masulis (1976) extind modelul lui Merton, şi consideră că riscul de credit poate fi 

eliminat cumpărând o opţiune put, P, care are ca activ suport valoarea firmei, V, ca preţ de 

exerciţiu valoarea nominală a datoriilor firmei, F, şi scadenţa T. 

Dacă creditorul companiei achiziţionează o asemenea opţiune, el elimină complet riscul de credit 

şi transformându-şi creditul iniţial (riscant) într-un credit fără risc, cu valoarea nominală F. 

Dacă rata fără risc este r, atunci, la echilibru, . Deci, costul opţiunii put este 

preţul plătit pentru eliminarea riscului de credit asociat creditului acordat firmei. 

rTeFPB −⋅=+ 00

Conform modelului Black-Scholes (1973), preţul opţiunii P este dat de relaţia: 

)()( 2010 dNeFVdNP rT −⋅⋅+⋅−−= −  
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unde: 
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Tdd V ⋅−= σ12 . 

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

scadenţa datoriilor firmei,  rata dobânzii fără risc, gradul de îndatorare al firmei. 

Yield-ul datoriei firmei poate fi determinat după cum urmează:  

T
F

PeF

T
F
B

y

rT

T

00 lnln −⋅

−=−=

−

, 

Iar spread-ul de credit, Tπ , definit ca ryTT −=π , ţinând cont de ecuaţia preţului opţiunii put P, 

este: 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −⋅

⋅
+−=−= − )()(ln1

1
0

2 dN
eF

VdN
T

ry rTTTπ . 

Deci, acesta este o funcţie de gradul de îndatorare, volatilitatea activelor firmei şi scadenţa 

datoriei. 

Spread-ul de credit poate fi calculat ca o funcţie a gradului de îndatorare, a volatilităţii activelor 

şi a scadenţei datoriilor.  

II.2.2. Abordarea KMV 

Pe baza modelului dezvoltat de Merton, compania KMV a dezvoltat o metodologie de estimare a 

probabilităţii de intrare în faliment (estimated default frequency, EDF). Această probabilitate 

este o funcţie a structurii de capital a firmei, a volatilităţii randamentului activelor firmei şi a 

valorii curente a acestora. Valoarea EDF specifică unei firme poate fi transpusă în 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 bazează 

pe paradigma default mode, adică evenimentul de credit luat în considerare este numai falimentul 
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firmei. Ca urmare, spre deosebire de sistemul Creditmetrics, modelul KMV nu face referiri 

explicite asupra probabilităţilor de tranziţie, care în metodologia KMV, sunt deja încorporate în 

măsura EDF.  

Această metodologei este aplicată companiilor a căror valoare a capitalului este determinată de 

către piaţă (care sunt tranzacţionate pe o bursă de valori), deoarece informaţia conţinută în preţul 

acţiunilor şi în bilanţ poate fi translatată în riscul implicit de faliment.  

Riscul de credit în această abordare este în mod esenţial determinat de dinamica activelor firmei. 

Având structura de capital a firmei şi specificând procesul stohastic pentru valoarea activelor 

firmei, se poate determina probabilitatea curentă de intrare în faliment pentru orice orizont de 

timp. 

Derivarea probabilităţilor de faliment efective este realizată în trei paşi: 

 Estimarea valorii de piaţă şi a volatilităţii activelor firmei, 

 Calcularea distanţei faţă de faliment, care este o măsură a riscului de faliment, 

 Scalarea distanţei faţă de faliment pentru obţinerea probabilităţilor efective de faliment, 

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

Presupunând o firmă care se finanţează pe baza capitalului Et şi a emisiunii unui instrument de 

credit zero cupon, cu scadenţa T, valoarea nominală F şi valoarea de piaţă Bt, bilanţul acestei 

firme poate fi reprezentat după cum urmează: 

( ) ttt EFBV += , 

unde Vt reprezintă valoarea activelor firmei. 

Modelul presupune că falimentul se produce numai la scadenţa obligaţiei de plată, atunci când 

valoarea activelor este inferioară datoriei (F). De asemenea, modelul presupune că valoarea 

activelor companiei urmează o mişcare browniană geometrică iar distribuţia valorii activelor la 

maturitatea obligaţiunii este: 

( ) T
T eVVE μ

0=  

TZTT

T eVV
σσμ +⎟

⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
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⎛
−

= 2
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Structura de capital a firmei este considerată a fi compusă din capital social, datorii pe termen 

scurt (considerate a fi echivalente cu numerarul), datorii pe termen lung (perpetuităţi) şi acţiuni 

preferenţiale convertibile.  

Pe baza acestor ipoteze se poate găsi o soluţie analitică pentru valoarea capitalului E, şi 

volatilitatea acesteia, Eσ : 

( )rcLRVfE V ,,,,σ=  

( )rcLRVg VS ,,,σσ =  

unde: 

LR reprezintă gradul de îndatorare în structura de capital, 

c – cuponul mediu plătit pentru datoriile pe termen lung, 

r – rata dobânzii fără risc, 

V – valoarea activelor companiei, 

Vσ  – volatilitatea randamentelor activelor. 

Având în vedere că numai valoarea de piaţă a capitalului este observabilă, valoarea activelor 

poate fi obţinută din relaţia valorii acţiunilor:  

( )rcLREfV V ,,,,σ= . 

Pe baza analizei unui eşantion de câteva sute de companii, KMV a ajuns la concluzia că 

falimentul firmei apare atunci când valoarea activelor atinge un nivel care se află între valoarea 

totală a datoriilor şi valoarea datoriilor pe termen scurt. Din această cauză, KMV a implementat o 

etapă intermediară înaintea calculării probabilităţilor de faliment. 

Astfel, este calculat un indice, numit distanţa până la faliment (distance to default), DD, care este 

numărul de deviaţii standard dintre media distribuţiei valorii activelor şi un prag critic, momentul 

falimentului (care reprezintă valoarea nominală a datoriilor curente, incluzând datoriile pe 

termen scurt şi jumătate din datoriile pe termen lung). 

Notând cu: 

STD – datoriile pe termen scurt, 

LTD – datoriile pe termen lung, 
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DPT – momentul falimentului, LTDSTDDPT
2
1

+= , 

distanţa până la faliment (DD), care reprezintă distanţa dintre valoarea aşteptată a activelor într-

un orizont de un an,  şi punctul falimentului, DPT, exprimată în deviaţii standard ale 

randamentului activelor, este: 

( )1VE

( )
V

DPTVEDD
σ
−

= 1 . 

Presupunând ca valoarea activelor are o distribuţie log-normală, distanţa până la faliment la 

momentul T este: 

T

T
DPT

V

DD
V

V
T

σ

σμ ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −+

=

20

2
1ln

 

unde: 

0V  reprezintă valoarea de piaţă curentă a activelor firmei, 

TDPT  – punctul falimentului la finalul orizontului T, 

μ  – randamentul aşteptat al activelor minus ieşirile de numerar, 

Vσ  – volatilitatea anualizată a activelor. 

De aici rezultă că suprafaţa în care firma este în faliment este ( )DDN − . 

Ultima fază constă în maparea distanţei până la faliment în probabilităţi efective de faliment 

pentru un anumit orizont de timp, probabilităţi numite frecvenţe aşteptate de faliment (expected 

default frequencies, EDF).  

Pe baza unui eşantion de companii, care include şi firme care au intrat în faliment, se poate 

estima, pentru fiecare orizont de timp, proporţia de companii care pentru o anumită valoare a 

indicatorului DD, au intrat în faliment. 
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IIII..33..  MMooddeelluull  CCrreeddiittRRiisskk++ 

Modelul CreditRisk+, dezvoltat în 1997 de către Credit Suisse First Boston, are o abordare 

actuarială şi tratează procesul falimentului, inclusiv rata de recuperare a obligaţiei, ca exogen, 

ceea ce înseamnă că probabilităţile de intrare în faliment furnizate de model sunt bazate pe date 

statistice istorice.  

Modelul CreditRisk+ presupune că distribuţia de probabilitate pentru numărul de falimente 

pentru orice perioadă de timp este o distribuţie Poisson. Pe baza acestei ipoteze modelul produce 

distribuţia pierderii pentru un portofoliu de obligaţiuni sau de credite utilizând caracteristicile 

individuale ale fiecărui debitor şi corelaţia dintre instrumentele din portofoliu. 

Această abordare modelează doar probabilitatea de faliment a companiei, probabilitatea de 

tranziţie fiind ignorată. Spre deosebire de modelul KMV, această metodologie nu încearcă să facă 

o legătură între faliment si structura capitalului. De asemenea, nu sunt făcute ipoteze cu privire la 

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

faliment, cu probabilitatea . 

AP

AP−1

Modelul are ca ipoteze: 

 Pentru un credit, probabilitatea de faliment într-o anumită perioadă, de exemplu un an, 

este la fel ca în orice alt an. 

 Pentru un număr mare de debitori, numărul de falimente dintr-o perioadă este 

independent de numărul de debitori ce intră în faliment din orice altă perioadă. 

Având în vedere aceste ipoteze, distribuţia de probabilitate a numărului de falimente într-o 

anumită perioadă urmează o distribuţie Poisson. Distribuţia Poisson are avantajul că poate fi 

specificată pe baza unui singur parametru – media. 

În aceste condiţii, 

Prob(n falimente) 
!

2

n
en n−

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

unde: 
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n  reprezintă numărul mediu de falimente pe an ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
= ∑

A
APn . 

Numărul anual de falimente, n, este o variabilă stohastică cu media n  şi deviaţia standard n .  

În vederea determinării frecvenţei evenimentelor de faliment, este introdusă o nouă ipoteză: 

numărul mediu de falimente este la rândul său o variabilă stohastică, cu media n  şi deviaţia 

standard nσ  . Prin încorporarea acestei ipoteze distribuţia devine leptokurtotică şi asimetrică 

către dreapta. 

Pentru a încorpora şi severitatea pierderii în cazul intrării în faliment a debitorului, expunerea 

fiecărui debitor este ajustată cu rata aşteptată de recuperare în vederea calculării pierderii în cazul 

falimentului debitorului (LGD). 

Astfel, pierderea aşteptată (EL) pentru debitorul A este: AAA PLGDEL ⋅= . 

În vederea derivării distribuţiei pierderii pentru un portofoliu diversificat, pierderile (expunerile 

ajustate funcţie de ratele de recuperare) sunt divizate în benzi iar nivelul expunerii în fiecare 

bandă este aproximat de un singur număr. Fiecare bandă este considerată un portofoliu de 

credite/obligaţiuni independent. 

Notând cu: 

jL  – expunerea în banda j, în unităţi L (de exemplu, L = 100 000 USD), 

jEL  – pierderea aşteptată în banda j, în unităţi L, 

jn  – numărul de falimente aşteptat în banda j, 

Atunci, 

j

j
jjjj L

EL
nnLEL =⇒⋅=  

Notând cu  pierderea aşteptată pentru debitorul A, în unităţi L, AE

L
ELE A

A = , 
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atunci pierderea aşteptată pentru un orizont de un an în banda j, , exprimată în unităţi L, este 

suma pierderilor aşteptate  pentru toţi debitorii care aparţin benzii j: 

jEL

AE

∑
=

=
jA LLA

Aj EEL
:

. 

În aceste condiţii, numărul aşteptat de falimente, pentru un orizont de un an, în banda j este: 

∑∑
==

===
jAjA LLA A

A

LLA j

A

j

j
j L

E
L
E

L
EL

n
::

. 

Pentru calcularea distribuţiei pierderilor pentru tot portofoliu de credite sunt parcurşi trei paşi. 

1. Funcţia generatoare de probabilitate pentru fiecare bandă.  

Fiecare bandă este considerată un portofoliu de expuneri separat. Funcţia generatoare de 

probabilitate pentru orice bandă, j, este: 

( ) ( )∑ ∑
∞

= =

===
0 0

falimente)_Pr(Pr
n

nL
n

n

n
j

jznznLpiederezG  

unde pierderea este exprimată în unităţi L de expunere. 

Pentru calcularea distribuţiei pierderilor pentru întreg portofoliul, având în vedere ipoteza 

distribuţiei Poisson a numărului de falimente, atunci: 

( ) ∑
∞

=

+−
−

==
0 !n

znnnL
n
j

n

j

jL
jjj

j

ez
n

ne
zG  

2. Funcţie generatoare de probabilitate pentru întreg portofoliul 

Deoarece s-a presupus că fiecare bandă a portofoliului total este independentă de celelalte benzi, 

funcţia generatoare de probabilitate pentru întreg portofoliul este produsul funcţiilor generatoare 

de probabilitate pentru fiecare bandă: 

( )
∑∑

== ==

+−

=

+−∏
m

j

jL
j

m

j
jjL

jj

znnm

j

znn eezG 11

1

 

unde ∑
=

=
m

j
jnn

1
 reprezintă numărul aşteptat de falimente pentru întreg portofoliul. 
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3. Distribuţia pierderilor pentru întreg portofoliul 

Pe baza funcţiei generatoare de probabilitate pentru întreg portofoliul, , distribuţia 

pierderilor rezultă din: 

( )zG

( ) ( )
n

z
n

n

A
dz

zGd
n

nLdepierdere ==
=0!

1__Pr  pentru ,...2,1=n  

Aceste probabilităţi pot fi exprimate printr-o soluţie analitică şi depind de două seturi de 

parametri:  şi : jEL jL

∑
≤

−=
nLj

Ln
j

n
j

j
A

n
EL

A
:

 

şi ( )
∑

=== =−

m

j j

j

j L
EL

n eeGA 100 . 

Credit Suisse propune câteva extensii ale acestui model: 

 Extinderea modelului cu o singură perioadă la un model multi-perioadă, 

 Introducerea de factori care să influenţeze variabilitatea ratelor de producere a 

falimentelor, factori ce ţin de sectorul de activitate al companiei debitoare. Astfel, fiecare 

factor, k, este reprezentat printr-o variabilă aleatoare, , care reprezintă numărul de 

falimente în sectorul k şi este considerată a avea o distribuţie gamma. Apoi, rata medie a 

falimentelor pentru fiecare debitor este considerată a fi o funcţie liniară a factorilor . 

În plus, aceşti factori sunt consideraţi independenţi. 

kX

kX

În ambele cazuri, modelul CreditRisk+ propune o soluţie analitică pentru distribuţia pierderilor 

portofoliului de credite/obligaţiuni. 

Acest model are avantajul că este uşor de implementat, necesităţile de calcul sunt limitate şi 

impactul marginal asupra riscului de credit (introdus de o obligaţiune) este uşor de încorporat. 

De asemenea necesităţile de date sunt limitate, pentru fiecare instrument fiind necesare doar 

probabilitatea de intrare în faliment şi expunerea. 

Principalele limitări ale modelului sunt faptul că metodologia presupune că nu există o relaţie 

între riscul de credit şi riscul de piaţă (ratele de dobândă sunt presupuse a fi deterministe). În 
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plus, modelul ignoră riscul de migrare, expunerea pe fiecare emitent este considerată constantă şi 

nu este senzitivă la modificările posibile viitoare ale riscului de credit al debitorului sau la 

modificările ratei dobânzii. 

De asemenea, similar cu modelele CreditMetrics şi KMV, CreditRisk+ nu poate evalua 

satisfăcător riscul de credit al produselor neliniare cum ar fi opţiunile şi contractele swap 

valutare. 

IIII..44..  MMooddeelluull  CCrreeddiittPPoorrttffoolliiooVViieeww 

Compania de consultanţă McKinsey a propus un model econometric care măsoară riscul de 

faliment (default), probabilităţile de faliment (default) depinzând de variabile macroeconomice, 

unele dintre ele corespunzând unor variabile financiare utilizate ca proxy pentru starea 

economiei: nivelul cursului de schimb şi ratei dobânzii, rata de creştere a economiei, rata 

şomajului, cheltuielile guvernamentale, rata de economisire. Acest model corespunde evidenţei 

empirice conform căreia ciclurile de credit şi ciclurile economice sunt cointegrate. În plus, acest 

model prezintă şi avantajul disponibilităţii datelor. 

Premisele acestui model sunt: 

 diversificarea ajută la reducerea incertitudinii pierderilor; 

  există incertitudine – risc sistematic – în privinţa pierderilor, chiar şi pentru cele mai 

diversificate portofolii; 

 riscul sistematic al portofoliului este determinat în special de situaţia macroeconomică – 

în perioadele de recesiune înrăutăţirea ratingurilor şi intrările în incapacitate de plată 

cresc. 

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

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

În cadrul acestui model (Cossin, Pirotte, 2001), probabilităţile sunt considerate a fi generate de o 

funcţie logistică şi depinzând de un indice al ţării cu nivel de rating speculativ, care la rândul său 

este determinat, utilizând analiza multifactorială de variabile macroeconomice contemporane sau 

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

pentru perioada t este dată de: 

tjYtj e
P

,1
1

, −+
= , (1) 

unde Yj,t este un indice  

[ ] tj

m
tj

tj

tj

m
jjjjtj v

X

X
X

Y ,

,

2
,

1
,

210
, ...

... +

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+= ββββ , (2) 

unde:  

jβ  este vectorul coeficienţilor (senzitivităţilor) pentru sectorul/ţara j care se aplică vectorului de 

valori pentru j de m variabile macroeconomice, ; tjX ,

tjv ,

tjv ,

 reprezintă termenul de eroare, care este independent de  şi identic şi normal distribuit: 

 este i.i.d. cu 

tjX ,

),0(~, jtj Nv σ  şi ),0(~ vt Nv Σ , unde  reprezintă vectorul inovaţiilor , şi 

 este matricea lui de varianţă-covarianţă. 

tv tjv ,

vΣ

Variabilele macroeconomice sunt specificate pentru fiecare ţară, iar atunci când sunt suficient de 

multe date disponibile, vectorul jβ  poate fi calibrat. În plus, în implementarea propusă de 

McKinsey, se porneşte de la ipoteza că fiecare dintre aceste variabile independente urmează un 

proces autoregresiv de ordinul 2 (AR(2)), astfel încât procesul  are memorie: tjX ,

[ ] i
tji

tj

i
tji

tj
i

tj
i
j

i
tj X

X
X ,

2,

1,
2,1,0,, εγγγ +

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
+=

−

−
−− , (3) 

unde: 
i

tjX ,  reprezintă valoarea variabilei macroeconomice i, pentru segmentul j, la momentul t,  

vectorul de coeficienţi  reprezintă senzitivităţile faţă de informaţia anterioară, j
iγ

i
tj ,ε  este presupus a fi i.i.d. cu  şi ),0(~, i

i
tj N σε ),0(~ εε ΣN , unde ε  reprezintă vectorul 

termenilor de eroare pentru fiecare din cele i AR(2) ecuaţii în segmentul j, iar  este matricea 

lor de varianţă-covarianţă. 

εΣ
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Ecuaţiile (1), (2) şi (3) definesc sistemul ce determină evoluţia împreună a ratelor de intrare în 

faliment pentru ţările/sectoarele cu rating speculativ şi a variabilelor macroeconomice asociate, 

sistem ce trebuie calibrat.  

În particular, pentru vectorul total al inovaţiilor,  

),0(~ Σ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= N

v
E

t

t
t ε

, 

cu  

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
ΣΣ
ΣΣ

≡Σ
εε

ε

,

,

v

vv , 

unde: 

E este un vector 1)( ×+ ij  al inovaţiilor întregului sistem de ecuaţii; 

Σ  este matricea  de covarianţă pentru erorile de prognoză a variabilelor 

macroeconomice (v) şi şocurile de intrare în incapacitate de plată specifice fiecărui sector (

)()( ijij +×+

)ε ;  

ε,vΣ  reprezintă matricea de corelaţie între erorile de prognoză a variabilelor macroeconomice (v) 

şi şocurile de intrare în incapacitate de plată specifice fiecărui sector )(ε . 

Ulterior procesului de calibrare, utilizarea decompoziţiei Choleski a matricei Σ , 

AA ′=Σ , 

permite simularea distribuţiei comune a probabilităţilor de intrare în faliment pentru toate 

segmentele. Această operaţie presupune trei paşi: 

1. Generarea unui vector de (i + j) secvenţe de realizări aleatoare , tZ nt ,1= , pentru (i + j) 

N(0, I) variabile aleatoare, unde I reprezintă matricea identitate cu dimensiunea 

. )()( ijji +×+

2. Calculul lui , care încorporează corelaţiile dintre variabilele macro şi şocurile 

asupra ratelor de intrare în faliment ale sectoarelor. 

tt AzE =

3. Calcularea lui  şi ulterior a lui  utilizând sistemul de ecuaţii. tjY , tjP ,

Calcularea matricei de tranziţie condiţionate. Odată ce ratele de intrare în incapacitate de plată 

sunt calculate pentru fiecare ţară/sector economic, se poate determina matricea de tranziţie unică 
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Marcov pentru fiecare din ţările/sectoarele economice. Pentru determinarea acestor matrice se 

parcurg următorii paşi: 

1. Calcularea matricei Marcov de tranziţie pentru fiecare din sectoarele economice utilizând 

datele istorice ale agenţiilor de rating (notată cu Mφ ). Această matrice reprezintă 

probabilitatea de a trece dintr-un rating în altul într-o anumită perioadă de timp (de regulă 

un an). Ca urmare, această matrice este necondiţionată şi reprezintă probabilitatea pe 

termen lung de migrare, ignoră situaţia macroeconomică actuală. 

2. Pe baza probabilităţilor de intrare în faliment simulate  (  simulate) pentru fiecare 

sector, se poate calcula raportul lor faţă de media istorică 

tSDP tjP ,

SDPφ  (probabilitatea 

necondiţionată de intrare în faliment), 
SDP

SDPt

φ
, ţinând cont de faptul că o probabilitate mai 

mare decât 1 corespunde unei perioade de recesiune economică, cu creşterea migrărilor 

către ratinguri mai nefavorabile. 

3. Aceste rapoarte vor fi utilizate ulterior pentru adaptarea probabilităţilor de migrare ale 

matricei Mφ  pentru obţinerea unei matrice de tranziţie M, care este condiţionată de 

starea economiei. Atunci,  

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

SDP
P

MM tj
t φ

, , 

adică, o parte din probabilitate este mutată către stările de înrăutăţire a ratingului şi 

intrare în incapacitate de plată atunci când 
SDP
P tj

φ
,  este mai mare ca 1, şi vice versa atunci 

când este mai mic decât 1. 

4. Simularea poate fi realizată pentru orice orizont de timp ceea ce permite generarea unei 

matrice de tranziţie multiperioadă pentru un orizont de timp T, 

∏
=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

Tt

tj
T SDP

P
MM

,...,1

,

φ
. 

Utilizând aceeaşi metodologie de simulare, matricea de tranziţie condiţionată este reprodusă de 

mai multe ori pentru generarea distribuţiei de probabilitate multivariate de migrare şi de intrare 

în incapacitate de plată pentru orice rating şi orice orizont de timp. Din această distribuţie poate 

fi calculată orice măsură de CreditVAR. 
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IIII..55..  MMooddeellee  bbaazzaattee  ppee  eevvaalluuaarreeaa  rriisscc--nneeuuttrraallăă  --  SSiisstteemmuull  ddee  AAnnaalliizzăă  aall  

CCrreeddiitteelloo

                                                

rr 

Aplicarea probabilităţilor risc-neutrale pentru evaluarea activelor a fost introdusă de Arrow 

(1953) şi ulterior îmbunătăţită de Harrison şi Kreps (1979), Harrison şi Pliska (1981) şi Kreps 

(1982). 

O piaţă este risc-neutrală dacă toate activele sunt tranzacţionate pe o piaţă pe care toţi investitorii 

sunt dispuşi să accepte, de la orice activ cu risc, acelaşi randament aşteptat ca şi rata fără risc. 

Astfel, pe o piaţă financiară pe care investitorii au un comportament risc-neutral, preţurile tuturor 

activelor pot fi determinate prin actualizarea cash-flow-rilor aşteptate în viitor cu rata fără risc. 

Relaţia de echilibru, în care randamentul aşteptat al unui activ este egal cu rata fără risc, poate fi 

aplicată pentru a determina probabilităţile de faliment risc-neutrale implicite, probabilităţi numite 

şi măsuri martingale echivalente. Aceste estimări forward-looking ale riscului de faliment al unui 

activ pot fi comparate cu probabilităţile istorice estimate (probabilităţile de tranziţie). 

Probabilităţile risc-neutrale de faliment pot fi determinate în două moduri: 

 pe baza spread-urilor obligaţiunilor zero-cupon, 

 din cursurile bursiere ale acţiunilor debitorilor (modelul lui Merton). 

Metodologia utilizată pentru determinarea probabilităţilor de faliment pe baza spread-ului 

obligaţiunilor zero-cupon a fost introdusă de Litterman şi Iben (1991). Considerând două curbe 

de randament zero-cupon pentru titluri de stat şi obligaţiuni cu risc de credit, la echilibru, pe baza 

evaluării neutre la risc, randamentul aşteptat al obligaţiunii corporatiste, trebuie să fie egal cu 

rata fără risc (randamentul titlului de stat)6: 

( ) 111 11 ikp +=+⋅  

unde: 

1p  reprezintă probabilitatea implicită neutră la risc a îndeplinirii obligaţiilor de plată ale 

debitorului pentru un orizont de un an, 

11 k+  reprezintă randamentul aşteptat pentru un orizont de un an al obligaţiunii corporatiste, 

 
6 Presupunând că rata de recuperare în cazul neîndeplinirii obligaţiilor de plată ale debitorului este zero 
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11 i+  reprezintă rata fără risc pentru orizontul de un an. 

De aici, probabilitatea neutră la risc a intrării în faliment a debitorului, într-un orizont de un an, 

, este: *
1p

1

1
1

*
1 1

111
i
kpp

+
+

−=−=  

Probabilităţile de faliment pentru anul 2, 3, …, n sunt obţinute pe baza ratelor forward derivate 

din cele două curbe de randament. 

Conform lui Ginzberg (1994) şi Belkin (1998), relaţia dintre probabilităţile risc-neutrale şi 

probabilităţile istorice de faliment este reflectată de prima de risc. Astfel, spread-ul, φ , dintre 

randamentul (cu un orizont de un an) al unei obligaţiuni corporatiste şi randamentul unui titlu de 

stat va reflecta probabilitatea de faliment neutră la risc, , şi pierderea cumpărătorului 

obligaţiunii corporatiste în cazul falimentului debitorului (LGD): 

*
1p

LGDp ⋅= *
11φ . 

Alternativ, spread-ul poate fi caracterizat ca fiind o compensaţie pentru investitori atât pentru 

pierderea aşteptată, 1ε , câţ şi pentru pierderea neaşteptată, : 1u

111 u+= εφ . 

Pierderea aşteptată, 1ε , poate fi considerată ca fiind egală cu media istorică a probabilităţii de 

faliment pentru acest tip de debitor, care se obţine din produsul probabilităţii istorice de tranziţie, 

, cu LGD: 1t

LGDt ⋅= 11ε . 

Componenta neaşteptată a pierderii, , poate fi considerată a fi egală cu produsul dintre 

probabilitatea neaşteptată de faliment şi LGD. 

1u

Astfel, din relaţiile de mai sus rezultă: 

11
*
11 uLGDtLGDp +⋅=⋅=φ , 

relaţie pe baza căreia se pot calcula  şi . *
1p 1u
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Ca urmare, pe baza LGD, diferenţa dintre probabilitatea de faliment neutră la risc, , şi 

probabilitatea istorică de faliment, , reprezintă o primă de risc care reflectă probabilitatea de 

faliment neaşteptată. 

*p

1t

Probabilităţile neutre la risc oferă posibilitatea evaluării şi marcării la piaţă a creditelor. Conform 

lui Ginzberg (1994), presupunând cunoscute rata fără risc pentru un orizont de un an, r, 

probabilitatea de faliment neutră la risc, , şi LGD şi se doreşte determinarea spread-ului, s, 

astfel încât valoarea prezentă a unui credit de o unitate (NPV) pentru un orizont de un an, să fie o 

unitate, atunci s rezultă din relaţia: 

*
1p

( ) ( ) ( ) ( )
r

LGDpsrpNPVE
+

−+++⋅−
=

1
111 *

1
*
1 . 

Ginzberg şi KPMG prin Sistemul de Analiză a Creditelor au încercat să extindă metodologia de 

evaluare pentru credite cu scadenţă mai mare de un an. Astfel, KPMG a sugerat o metodologie 

de evaluare a similară cu modelele binomiale/multinomiale de evaluarea a obligaţiunilor, cu 

diferenţa că probabilităţile de tranziţie înlocuiesc probabilităţile de evoluţie a ratelor dobânzii. 

Acest model oferă flexibilitate în sensul că poate capta modificările de spread de credit şi 

impactul opţiunilor ataşate creditului. 
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