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Phases	  of	  the	  problem:	  

1. Calculate	  LGD	  (Loss	  given	  default)	  with	  buckets	  of	  LTV	  (loan	  to	  value)	  
2. Search	  housing	  prices	  
3. Calculate	  associated	  capital	  requirements	  for	  the	  financial	  institution	  

We	  suppose	  we	  are	  the	  bank.	  	  

Description	  of	  the	  variables:	  

	  

ID_contrato:	  contract	  ID	  
F_Movimiento:	  Movement	  date	  
Importe_Movimiento:	  Amount	  transfered	  
Tipo_Movimiento:	  Type	  of	  movement.	  There	  are	  three	  types	  of	  movement:	  

• Recobro:	  Payments	  made	  by	  the	  client	  (positive	  for	  the	  bank).	  
• Gastos:	  Payments	  made	  by	  the	  bank.	  These	  include	  lawyer	  expenses,	  

technical	  costs…	  
• Adjudicación:	  Foreclosure.	  It	  occurs	  when	  the	  bank	  takes	  the	  collateral	  of	  

the	  loan.	  In	  this	  case,	  the	  collateral	  is	  the	  house	  so	  there´s	  a	  positive	  
movement	  for	  the	  bank	  equivalent	  to	  the	  value	  of	  the	  property.	  	  

F_evento:	  Default	  date.	  A	  contract	  goes	  to	  default	  when	  90	  days	  pass	  without	  
paying.	  
F_apertura:	  Start	  date	  of	  the	  contract.	  
Valor_tasación:	  Independently	  evaluated	  value	  of	  property	  at	  F_apertura.	  
Exposición_EAD:	  Exposure	  at	  Default,	  amount	  of	  money	  owed	  to	  bank	  at	  default	  
date.	  
F_Salida_Evento:	  Date	  of	  resolution.	  
Finalización:	  Type	  of	  resolution.	  A	  contract	  can	  result	  into:	  

• Adjudicación:	  Foreclosure,	  the	  bank	  takes	  the	  house.	  
• Curada:	  	  Cured,	  the	  client	  has	  brought	  his	  payments	  up	  to	  date.	  



• Fallido:	  Failed,	  the	  client	  has	  made	  no	  payments	  for	  at	  least	  four	  years	  so	  
the	  operation	  is	  closed	  and	  the	  bank	  absorbs	  the	  debt.	  In	  this	  case	  the	  
bank	  will	  need	  an	  amount	  of	  capital	  to	  cover	  the	  possible	  costs.	  

Costes_Indirectos:	  Indirect	  costs	  to	  the	  bank. It	  is	  a	  weighted	  average	  of	  the	  
general	  cost	  of	  the	  bank	  (offices,	  bank	  employees	  …)	  

Data	  
	  

We	  have	  several	  data	  sets.	  The	  first	  includes	  the	  payments	  for	  each	  contract,	  and	  the	  date	  and	  
type	  of	  payment.	  

	  

	  	  

	  

	  

	  

	  

	  



The	  second	  data	  set	  corresponds	  to	  closed	  contracts.	  This	  is	  the	  historical	  data	  we	  will	  analyze	  
and	  use	  to	  forecast	  the	  open	  contracts.	  For	  this	  data	  we	  know:	  

	  

	  

	  

	  

The	  third	  data	  set	  corresponds	  to	  the	  open	  contracts.	  These	  are	  contracts	  that	  are	  still	  in	  default	  
so	  we	  want	  to	  forecast	  the	  amount	  of	  money	  that	  the	  bank	  will	  end	  up	  losing.	  For	  these	  
contracts	  we	  know	  the	  default	  date,	  the	  date	  when	  the	  contract	  was	  signed,	  the	  property	  value	  
when	  the	  contract	  was	  opened,	  the	  exposure	  at	  default	  and	  the	  indirect	  costs:	  

	  



	  

	  

As	  we	  have	  movements	  in	  different	  dates	  that	  we	  have	  to	  compare,	  we´ll	  have	  to	  use	  an	  IR	  to	  
discount	  them.	  For	  this	  task	  we	  have	  this	  table:	  

	  

	  

	  



The	  last	  table	  contains	  the	  data	  on	  the	  devaluation	  of	  the	  house	  prices:	  

	  

	  

	  

	  

	  
	  



	  

§1	  Resolution	  of	  the	  problem	  

§1.1	  Calculate	  the	  probabilities	  of	  foreclosure	  and	  failure	  
	  

We	  calculate	  the	  probability	  that	  a	  case	  ends	  in	  foreclosure/failure	  and	  is	  open	  after	  the	  
𝑇! th	  quarter	  by	  using	  the	  definition	  of	  conditional	  probability,	  

ℙ 𝐶𝑎𝑠𝑒  𝑒𝑛𝑑𝑠  𝑖𝑛  𝑋|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇! =
ℙ(𝐶𝑎𝑠𝑒  𝑒𝑛𝑑𝑠  𝑖𝑛  𝑋 ∩ 𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!)  

ℙ(𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!)
    .	  

§1.2	  Estimate	  LGD	  using	  LTV	  
	  

For	  an	  open	  case,	  we	  do	  not	  know	  what	  the	  LGD	  will	  be,	  and	  we	  must	  estimate	  it	  using	  other	  
parameters	  (which	  are	  known).	  	  

	  In	  this	  section	  we	  will	  show	  that	  for	  cases	  ending	  in	  foreclosure	  there	  is	  a	  very	  strong	  
correlation	  between	  the	  LGD	  and	  LTV	  (Correlation	  coefficient	  =0.99850).	  

The	  LTV	  is	  easy	  to	  calculate,	  so	  we	  can	  assume	  it	  will	  be	  a	  good	  estimate	  for	  LGD.	  	  

LGD	  

We	  calculate	  LGD	  using	  the	  following	  formula,	  

	  

Where	  

1) The	  𝑅! 	  are	  the	  payments	  made	  to	  the	  bank	  by	  the	  borrower	  (For	  cases	  ending	  in	  
foreclosure	  this	  includes	  the	  repossession	  of	  the	  property).	  

2) The	  𝐺! 	  are	  costs	  incurred	  by	  the	  bank	  in	  the	  recovery	  process	  (repossession	  and	  
litigation	  costs	  etc.).	  

3) The	  𝐸𝐴𝐷	  is	  the	  Exposure	  at	  Default,	  and	  is	  total	  debt	  owed	  by	  the	  borrower	  to	  the	  bank	  
at	  the	  default	  date.	  

4) 𝐺!"#!$%&'()	  are	  indirect	  costs	  incurred	  by	  the	  bank.	  	  

The	  value	  of	  each	  transaction	  𝑅! 	  and	  𝐺! 	  can	  be	  calculated	  in	  real	  terms	  at	  the	  default	  date	  using	  
the	  discounting	  formula.	  This	  assumes	  that	  the	  interest	  rate	  (Risk	  Free	  Rate)	  is	  constant.	  	  



	  

LTV	  

The	  LTV	  (Loan	  to	  Value	  ratio)	  is	  the	  ratio	  of	  the	  EAD	  to	  the	  value	  of	  the	  original	  value	  of	  the	  
property.	  

𝐿𝑇𝑉 =
𝐸𝐴𝐷

𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙  𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  𝑜𝑓  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦
    .	  

Relationship	  between	  LGD	  and	  LTV	  

We	  plot	  the	  LGD	  against	  the	  LTV	  of	  each	  case	  ending	  in	  foreclosure.	  	  

	  

LGD	  and	  LTV	  are	  highly	  correlated	  (Correlation	  coefficient	  =	  0.9850),	  and	  the	  regression	  line	  is	  
given	  by	  

𝐿𝐺𝐷   =   2,2628  𝐿𝑇𝑉   −   1,7374	  

So,	  we	  take	  this	  as	  our	  estimate	  for	  the	  LGD	  for	  cases	  which	  have	  not	  yet	  closed.	  	  
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Relationship	  between	  LGD	  and	  other	  variables	  

We	  have	  also	  taken	  into	  consideration	  the	  fact	  that	  the	  LGD	  could	  have	  a	  high	  correlation	  with	  
variables	  other	  than	  the	  LTV.	  In	  order	  to	  check	  this	  possibility,	  we	  have	  proposed	  some	  
regression	  models	  which	  will	  show	  whether	  this	  correlation	  is	  high	  or	  not.	  

First	  of	  all,	  we	  present	  the	  relationship	  between	  the	  opening	  date	  and	  the	  LGD.	  This	  is	  unreliable	  
as	  we	  expect	  cases	  which	  are	  quickly	  resolved	  to	  have	  a	  lower	  LGD,	  which	  may	  explain	  the	  
apparent	  decrease	  in	  LGD	  with	  opening	  date.	  	  

	  

	  
	  

Secondly,	  we	  have	  also	  studied	  how	  the	  default	  date	  affects	  the	  LGD.	  We	  have	  found	  similar	  
results,	  as	  we	  may	  see	  in	  the	  next	  picture.	  

	  

	  

We	  have	  also	  concluded	  that	  the	  default	  date	  is	  not	  a	  reliable	  estimator	  for	  the	  LGD	  for	  the	  
same	  reason	  that	  the	  opening	  date.	  

We	  also	  ask:	  how	  does	  the	  current	  housing	  price	  trend	  affect	  LGD?	  It	  doesn’t	  



	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

The	  housing	  price	  evolution,	  as	  well	  as	  its	  different	  trends	  in	  the	  last	  years,	  exemplify	  the	  life	  
cycle	  of	  every	  housing	  bubble.	  We	  wonder	  whether	  the	  expected	  current	  value	  of	  the	  house	  in	  
the	  LTV	  formula	  is	  useful	  so	  that	  we	  can	  predict	  the	  LGD.	  Unfortunately,	  the	  correlation	  was	  
weaker.	  
	  

LGD	  estimation	  

	  As	  we	  saw	  above,	  we	  are	  going	  to	  use	  the	  LGD	  formula	  in	  order	  to	  calculate	  it	  for	  closed	  
contracts.	  	  

Let	  us	  remember	  that	  the	  main	  goal	  of	  these	  pages	  is	  obtaining	  a	  method	  which	  will	  allow	  us	  to	  
estimate	  the	  LGD	  of	  those	  contracts	  that	  are	  still	  open.	  How	  are	  we	  doing	  this?	  

We	  will	  calculate	  the	  expected	  LGD	  for	  each	  case	  𝑘	  that	  have	  been	  in	  default	  for	  𝑇	  quarters	  
(trimestres).	  We	  will	  use	  the	  law	  of	  total	  expectation,	  and	  partition	  the	  cases	  into	  those	  ending	  
in	  foreclosure,	  failure	  and	  being	  cured.	  	  	  
	  

𝔼(𝐿𝐺𝐷! 𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!
= ℙ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!   𝔼 𝐿𝐺𝐷! 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒   
+ ℙ 𝐶𝑢𝑟𝑒𝑑|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇! 𝔼 𝐿𝐺𝐷! 𝐶𝑢𝑟𝑒𝑑
+ ℙ 𝐹𝑎𝑖𝑙𝑒𝑑|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!   𝔼(𝐿𝐺𝐷!|𝐹𝑎𝑖𝑙𝑒𝑑)	  

	  

The	  expectations	  of	  𝐿𝐺𝐷! 	  on	  the	  right	  hand	  side	  are	  assumed	  to	  be	  independent	  of	  whether	  the	  
case	  is	  open	  at	  𝑇!.	  We	  also	  assume	  that	  

1) 𝔼 𝐿𝐺𝐷!|𝐶𝑢𝑟𝑒𝑑 ≈ 0	  ,	  as	  the	  bank	  will	  not	  incur	  any	  recovery/litigation	  costs.	  
2) 𝔼 𝐿𝐺𝐷!|𝐹𝑎𝑖𝑙𝑒𝑑 = 1	  ,	  as	  the	  bank	  must	  absorb	  the	  entire	  debt.	  

	  

	  

Date Price	  prediction

2013	  1T 1.533,10	  €	  	  	  
2013	  2T 1.504,65	  €	  	  	  
2013	  3T 1.476,19	  €	  	  	  
2013	  4T 1.447,73	  €	  	  	  



Therefore,	  	  	  

	  
𝔼(𝐿𝐺𝐷! 𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇! ≈
ℙ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇! 𝔼 𝐿𝐺𝐷!|𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 + ℙ 𝐹𝑎𝑖𝑙𝑒𝑑|𝑂𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑡  𝑇!   	  for	  𝑖, 𝑘 = 1,2,…	  	  	  	  	  
	  	  

So,	  to	  calculate	  the	  Expected	  LGD	  for	  each	  𝑘	  we	  need	  to	  do	  the	  following	  

1) Calculate	  the	  probabilities	  of	  ending	  in	  foreclosure	  and	  failure	  given	  that	  the	  case	  is	  
open	  at	  the	  end	  of	  the	  𝑇! 	  

th	  quarter.	  	  
2) Find	  an	  estimate	  for	  𝔼 𝐿𝐺𝐷!|𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 .	  To	  do	  this	  we	  will	  use	  the	  very	  high	  

correlation	  between	  𝐿𝐺𝐷	  and	  𝐿𝑇𝑉	  for	  cases	  ending	  in	  foreclosure.	  	  

One	  could	  ask:	  how	  are	  those	  probabilities	  estimated?	  We	  will	  use	  Bayes	  theorem	  and	  
Conditional	  Probability	  definition.	  	  So,	  for	  example,	  to	  calculate	  the	  probability	  of	  ended	  up	  in	  
foreclosure	  given	  that	  the	  contract	  was	  open	  after	  𝑇!  we	  use:	  

𝑃 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇! =
𝑃 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ∩ 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇!  

𝑃 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇!
	  

            =
𝑃 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇! 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 · 𝑃(𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒)

𝑃(𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇!)
	  

	  
In	  particular:	  
	  

𝑃 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =
#  𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠  𝑡ℎ𝑎𝑡  𝑒𝑛𝑑𝑒𝑑  𝑢𝑝  𝑖𝑛  𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒

#𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠
	  

	  

𝑃 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇! =
#  𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠  𝑡ℎ𝑎𝑡  𝑤𝑒𝑟𝑒  𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟  𝑇!𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑠

#𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠
	  

	  
	  
𝑃 𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑇! 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒

=
#  𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠  𝑎𝑠  𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒  𝑡ℎ𝑎𝑡  𝑤𝑒𝑟𝑒  𝑜𝑝𝑒𝑛  𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟  𝑇!𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑠

#𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑑    𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠  𝑎𝑠  𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒
	  

	   	  



§2.	  Applications	  of	  LGD	  
	  

	  Calculate	  LGD	  with	  buckets	  of	  LTV	  

We	  have	  divided	  the	  possible	  values	  of	  LTV	  in	  five	  intervals	  or	  buckets	  to	  present	  some	  results	  
for	  each	  one,	  in	  particular	  the	  average	  LGD.	  

For	  this	  task,	  we	  have	  considered	  two	  different	  scenarios.	  

On	  the	  one	  hand,	  we	  consider	  the	  original	  valuation	  as	  the	  value	  of	  each	  house	  so	  we	  obtain:	  

	  

	  

	  

	  

	  

We	  see	  the	  buckets	  for	  both	  open	  and	  closed	  contracts.	  For	  each	  interval	  of	  LTV	  we	  have	  the	  
average	  of	  LGD	  and	  the	  number	  of	  contracts	  of	  our	  database.	  Also,	  we	  have	  a	  table	  with	  the	  
open	  and	  closed	  contracts	  together.	  	  

We	  notice	  that	  the	  bucket	  in	  which	  more	  contracts	  are	  included	  is	  the	  second	  one,	  where	  the	  
LTV	  is	  between	  40%	  and	  80%.	  

In	  addition,	  we	  can	  see	  that	  the	  LGD	  has	  an	  increasing	  trend.	  This	  is	  reasonable	  because	  in	  
buckets	  we	  group	  the	  contracts	  and	  the	  bigger	  LTV	  is,	  the	  bigger	  the	  LGD	  will	  be,	  as	  we	  saw	  
before	  in	  the	  regression	  line.	  

Finally,	  we	  checked	  that	  there	  is	  no	  contract	  for	  which	  LGD=100%.	  This	  is	  because	  all	  of	  our	  
open	  contracts	  are	  young	  so	  there	  is	  no	  failed	  contract	  yet.	  



On	  the	  other	  hand,	  we	  consider	  a	  stressed	  scenario	  in	  which	  we	  have	  discounted	  the	  
movements	  with	  a	  4%	  ratio	  which	  corresponds	  to	  an	  average	  interest	  rate	  before	  the	  crisis.	  

	  

	  

	  

	  

In	  this	  scenario,	  we	  can	  see	  that	  the	  number	  of	  contracts	  is	  the	  same	  than	  considering	  the	  mean	  
ratio.	  This	  is	  because	  the	  LTV	  doesn’t	  depend	  on	  the	  discounting	  rate.	  LTV	  only	  depends	  on	  EAD	  
divided	  by	  valuation.	  

Moreover	  the	  average	  LGD	  of	  each	  bucket	  is	  higher	  than	  in	  the	  previous	  scenario	  because	  the	  
rate	  interest	  is	  bigger.	  	  

Finally,	  we	  consider	  a	  scenario	  in	  which	  the	  interest	  rate	  was	  dependent	  on	  the	  time	  but	  the	  
results	  obtained	  were	  similar	  to	  the	  ones	  obtained	  with	  the	  average	  interest	  rate.	  

Calculate	  Expected	  and	  Unexpected	  Losses	  

The	  LGD	  parameter	  is	  necessary	  to	  estimate	  the	  losses	  that	  a	  bank	  must	  affront.	  

The	  expected	  losses,	  represented	  as	  EL,	  are	  calculated	  via:	  

EL = PD ∙ LGD ∙ EAD 
 
where	  PD	  represents	  the	  probability	  of	  counterparty’s	  default.	  

These	  losses	  are	  covered	  by	  provisions	  which	  are	  resources	  that	  the	  entity	  must	  keep	  until	  the	  
payment	  is	  satisfied.	  

Unexpected	  losses	  are	  calculated	  using	  a	  formula	  that	  appears	  in	  DV1	  Estimaciones	  de	  las	  LGD	  
downturn	  en	  las	  carteras	  hipotecarias	  en	  España,	  a	  paper	  from	  the	  Bank	  of	  Spain.	  This	  formula	  



estimates	  unexpected	  losses	  using	  the	  following	  variables:	  	  PD,	  LGD,	  EAD	  and	  M	  (Maturity	  of	  the	  
contract).	  	  	  

Calculating	  unexpected	  losses	  is	  very	  important	  for	  entities	  because	  they	  must	  have	  Regulatory	  
Capital	  to	  cover	  the	  unexpected	  losses.	  

§3.	  Conclusions	  
	  

Looking	  back	  at	  all	  the	  work	  we	  have	  done,	  we	  can	  conclude:	  	  

• The	  LGD	  depends	  strongly	  on	  LTV:	  the	  correlation	  coefficient	  between	  the	  LTV	  and	  the	  

LGD	  (considering	  the	  foreclosure	  ending	  contracts)	  is	  0.9850	  which	  means	  that	  LTV	  is	  a	  

good	  predictor	  for	  LGD.	  

• Other	  variables	  have	  been	  considered	  to	  predict	  LGD:	  the	  opening	  date,	  the	  number	  of	  

days	  between	  opening	  date	  and	  default	  date	  and	  the	  updated	  LTV.	  However	  these	  are	  

not	  good	  variables	  for	  forecasting	  LGD.	  

• For	  both	  the	  higher	  interest	  rate	  and	  the	  risk	  free	  curve,	  LTV	  has	  still	  a	  high	  correlation	  

with	  LGD.	  

• In	  the	  stressed	  scenario,	  we	  predict	  an	  increase	  in	  LGD.	  

	  

§4.	  Next	  steps	  
	  

There	  are	  some	  extensions	  that	  could	  be	  taken	  into	  account	  to	  improve	  our	  project.	  For	  
example:	  

• Study	  correlation	  between	  LGD	  and	  other	  variables	  (different	  time	  periods,	  maturity	  of	  

the	  contract…).	  

• Include	  several	  variables	  in	  the	  model	  to	  improve	  the	  forecast	  of	  LGD	  for	  open	  

contracts.	  For	  example	  multiple	  regression	  models,	  time	  series	  models	  …	  

• Compare	  results	  with	  those	  for	  other	  interest	  rates	  (e.g.	  highest,	  lowest,	  regressions).	  	  

• Calculating	  the	  LGD	  parameter	  for	  others	  different	  segmentation	  buckets	  of	  LTV	  

• Calculate	  the	  joint	  LGD	  to	  operations	  of	  the	  points	  above	  with	  different	  assumptions	  

• Calculate	  the	  associated	  capital	  requirements	  for	  Spanish	  financial	  institutions	  

considering	  the	  obtained	  results.	  


