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1 Este articulo ha sido elaborado por Roberto
El contenido feulo ha si p

) ) Blanco, del Servicio de Estudios (1).
Informativo de los
derivados crediticios 1. INTRODUCCION

Los derivados crediticios son instrumentos
financieros que pueden utilizarse para transferir
riesgo de crédito desde los agentes expuestos
a este (porque han prestado fondos o han com-
prado un bono) hacia otros que desean tomar-
lo. Estos contratos fueron introducidos a princi-
pios de la década de los noventa, pero hasta
muy recientemente los volimenes negociados
han sido muy reducidos. Sin embargo, durante
los dltimos tres afios, su crecimiento ha sido
exponencial. Asi, segun datos de la British
Banker’s Association, a finales de 2001 el volu-
men (nocional) de los contratos vivos era de
algo més de un billén de ddlares, importe signi-
ficativo, aunque muy inferior al de operaciones
vivas de swaps sobre tipos de interés (49 billo-
nes de ddlares a finales de 2000).

Los llamados single-name credit default swap
(CDS) son los derivados crediticios mas negocia-
dos. Asi, se estima que, a finales de 2001, repre-
sentaban casi la mitad del total. Un CDS propor-
ciona proteccién contra el riesgo de que se pro-
duzca un suceso crediticio (quiebra, suspension
de pagos u otros) por parte de una empresa o de
un emisor soberano (entidad de referencia). El
comprador de proteccion realiza un pago periodi-
co (prima), habitualmente con una periodicidad
trimestral, a su contrapartida (el vendedor de pro-
teccion) hasta el vencimiento de la operacion o
hasta la ocurrencia del suceso crediticio contra el
gue se protege. En caso de que se produzca
este, el comprador de proteccion es compensado
por la pérdida, que es igual a la diferencia entre
el valor a la par del bono o el préstamo y su valor
de mercado después del suceso. En la préactica,
estas operaciones se suelen liquidar por entrega
fisica, lo que significa que el comprador debe en-
tregar deuda de la entidad de referencia y recibe
a cambio su valor nominal. Ademas, el compra-
dor puede generalmente entregar cualquier tipo
de deuda de la entidad de referencia siempre
que tenga el mismo nivel de prioridad (opcion de
entrega).

Las definiciones de sucesos crediticios que
se utilizan normalmente en los CDS negocia-
dos son las estandarizadas por la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA):
quiebra, suspension de pagos, moratoria, ace-
leracion de las obligaciones y reestructuracion

(1) Este articulo es un resumen del trabajo «An empiri-
cal analysis of the dynamic relationship between investment
grade bonds and credit default swaps», elaborado por
R. Blanco, S. Brennan y I. W. Marsh.
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de la deuda. Esta ultima incluye hechos tales
como una reduccién o retraso en el pago del
tipo de interés o en el del principal o una rebaja
en el nivel de prioridad en el pago de alguna
obligacion.

En estas condiciones, es evidente que las
primas de los CDS proporcionan informacién
relevante sobre la calidad crediticia de las enti-
dades de referencia. En este sentido, conviene
recordar que hasta muy recientemente el prin-
cipal indicador que se utilizaba para medir la
calidad crediticia de los emisores era el deno-
minado diferencial crediticio de los bonos, que
es la diferencia entre la rentabilidad de estos y
un tipo de interés de referencia (normalmente,
la rentabilidad de los bonos emitidos por los
soberanos o los tipos swap). La prima de los
CDS presenta algunas ventajas practicas en
comparacion con este indicador. Asi, los pre-
cios negociados en los mercados de CDS re-
flejan el riesgo a un plazo fijo. En el mercado
de bonos, por el contrario, la informacién dis-
ponible se refiere a instrumentos cuya vida re-
sidual se reduce con el paso del tiempo, por lo
gue, para calcular un indicador de riesgo a un
plazo constante, se necesita cambiar periodi-
camente de activo. Por otra parte, en el merca-
do de bonos se negocian generalmente mas
de una referencia de un mismo emisor con pla-
zos similares y, en ocasiones, precios diferen-
tes. En estas circunstancias no es obvio cudl
es el activo mas representativo que debe ele-
girse. En cambio, en el mercado de CDS se
negocia un Unico instrumento para cada plazo.
Sin embargo, dada la ausencia de trabajos em-
piricos, todavia no se conocen bien las propie-
dades del indicador basado en los mercados
de derivados crediticios y, en particular, como
se comparan con las del indicador tradicional
de riesgo corporativo.

En este contexto, el objetivo de este articulo
es comparar el contenido informativo de los
precios de los CDS con el de los diferenciales
crediticios de los bonos para empresas norte-
americanas y europeas con una calificacion
crediticia en grado de inversion. Para ello, se
dispone de series diarias, entre enero de 2001
y junio de 2002, de las primas de los CDS ne-
gociados al plazo de cinco afios sobre algunas
empresas, facilitadas por Credit Trade y por J. P.
Morgan. Para la muestra de sociedades dispo-
nible, se estiman los diferenciales crediticios a
un plazo de cinco afios a partir de precios de
los bonos negociados sin caracteristicas opcio-
nales y con una suficiente liquidez obtenidos de
Bloomberg. De este modo, se llega a una
muestra de 33 empresas para las que se dispo-
ne de primas de CDS y de diferenciales crediti-
cios de bonos corporativos. Aproximadamente
la mitad de estas sociedades son europeas.

El resto de este articulo esta estructurado
como sigue. En la segunda seccion se discute
la relacién tedrica entre las primas de los CDS
y los diferenciales crediticios de los bonos. En
la tercera, se estudia la validez empirica de di-
cha relacion y cudl de los dos indicadores tiende
a incorporar antes la informacién. En la cuarta,
se analizan los determinantes de sus variacio-
nes, y, por ultimo, en la quinta seccién se resu-
men las principales conclusiones.

2. LA RELACION TEORICA
ENTRE LA PRIMA DE LOS CDS
Y EL DIFERENCIAL CREDITICIO
DE LOS BONOS

Las primas de los CDS vy los diferenciales
crediticios estan vinculados por una relacion
aproximada de no arbitraje. Para ilustrar dicha
relacién supdéngase que un inversor compra un
bono a la par sujeto a riesgo crediticio que ven-
ce dentro de T afios, cuya rentabilidad es r, y
gue compra proteccion mediante un CDS a un
coste (prima) p. Este inversor ha eliminado el
riesgo crediticio y obtiene por su cartera una
rentabilidad neta de r — p. Por arbitraje, dicha
rentabilidad neta deberia ser aproximadamente
igual al tipo de interés libre de riesgo crediticio
al plazo T (i). Asi, sir — p es mayor que i, un
inversor podria obtener ganancias sin riesgo
iguales a (r — p) — i si compra el bono, se finan-
cia al tipo libre de riesgo y compra proteccion
en el mercado de CDS. De forma similar, sir—p
es menor que i, un inversor podria obtener ga-
nancias sin riesgo iguales a i — (r — p) si vende
al descubierto el bono, invierte al tipo libre de ries-
go y vende proteccion en el mercado de CDS.
Esto sugiere que la prima de los CDS deberia
ser aproximadamente igual al diferencial crediti-
cio de los bonos, es decir, p=r—i.

Duffie (1999) mostré que dicha relacion es
exacta solo cuando el bono en cuestion paga
un tipo de interés variable, si bien el error de la
aproximacién que se comete cuando se utilizan
bonos a tipo fijo (que son los que habitualmente
se negocian) es generalmente muy pequefio.
La relacion de arbitraje tampoco se cumplira
exactamente si los bonos no estan a la par. En
concreto, los bonos cuyo precio esté por enci-
ma (por debajo) de la par seran mas arriesga-
dos (menos arriesgados) que aquellos que se
encuentren a la par, ya que en caso de impago
su pérdida sera superior (inferior). En conse-
cuencia, manteniendo todo lo demés constante,
el diferencial crediticio de los bonos que estén
por encima (por debajo) de la par sera mayor
(menor) que la prima del CDS.

Existen tres elementos adicionales que pue-
den hacer que la relacién de arbitraje no se
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cumpla. En primer lugar, la venta en descubier-
to en el mercado de bonos implica realizar una
operacion de adquisicion temporal en la que el
inversor toma prestados los titulos hasta el ven-
cimiento del contrato de CDS a cambio de de-
sembolsar en efectivo su valor de mercado. Al
vencimiento de esta operacion, devuelve los ti-
tulos y recibe el efectivo prestado més un inte-
rés. En la practica, este tipo de operaciones no
siempre es posible dada la reducida liquidez
del mercado de adquisiciones temporales y
cuando lo es solo se puede realizar por un pla-
zo relativamente corto (entre uno y tres meses
como maximo). En estas condiciones, si la de-
manda de titulos es relativamente elevada en
relacién con la oferta, el tipo de interés de di-
chas operaciones puede situarse por debajo
del tipo de interés interbancario o incluso del
tipo de la deuda publica. Esto es mas habitual
en Europa, donde la oferta de valores de renta
fija privada es relativamente escasa, dado que
las sociedades se financian principalmente a
través del recurso a la banca. En estos casos,
la prima de los CDS puede estar por encima
del diferencial crediticio sin que se puedan ex-
plotar oportunidades de arbitraje.

Por otra parte, la prima de los CDS puede in-
corporar el valor de una opcién de entrega, tal
como se comento en la introduccién, cuyo valor
sera positivo si tras la ocurrencia de un suceso
crediticio existen pasivos entregables de la em-
presa de referencia con un mismo nivel de priori-
dad mas baratos que otros. En la practica, esto
solo puede ocurrir cuando se produce una rees-
tructuracion de la deuda. En este caso, los pasi-
vOos a mas largo plazo o los bonos convertibles
tenderan a ser mas baratos, siendo por tanto es-
tos los que seran elegidos para su entrega por
parte de los compradores de proteccion. El valor
de la opcion de entrega dependera, pues, de la
probabilidad de que se produzca una reestructu-
racion y de la dispersion de las valoraciones de
los activos entregables. En todo caso, la existen-
cia de estas opciones con valor positivo implica
que, permaneciendo constante el resto de facto-
res, la prima de los CDS tendera a estar por en-
cima del diferencial crediticio. Dicha opcién ca-
bria esperar que tuviera una menor valoracion
relativa en el mercado norteamericano ya que en
las operaciones con CDS se utiliza un concepto
de reestructuracion mucho mas restrictivo que el
que existe en Europa.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que el
comprador de proteccién en un CDS esta sujeto
a un riesgo de contrapartida, que no existe en el
mercado de bonos. Dicho riesgo se deriva de la
posibilidad de que la contrapartida del contrato
(el vendedor de proteccion) no pueda hacer fren-
te a sus obligaciones tras la ocurrencia de un su-
ceso crediticio. Para compensar este riesgo, el

comprador pagara una prima menor a la que en
otro caso pagaria. No obstante, las practicas en
el mercado de CDS sugieren que dicho riesgo no
puede tener un efecto significativo en el precio.
Asi, a los agentes que actian como vendedores
de proteccién generalmente se les exige una sol-
vencia minima. Igualmente, es habitual que se
vean obligados a depositar garantias a favor de
sus contrapartidas.

3. LA RELACION EMPIRICA
ENTRE LA PRIMA DE LOS CDS
Y EL DIFERENCIAL CREDITICIO
DE LOS BONOS

Con el fin de verificar en qué medida se
cumple la relacion tedrica de arbitraje, se calcu-
la, para cada dia y empresa, la diferencia entre
la prima de los CDS vy el diferencial crediticio de
los bonos, a la que se denominara base. El in-
dicador de riesgo crediticio obtenido a partir del
mercado de bonos se calcula utilizando dos ti-
pos de interés de referencia alternativos: la ren-
tabilidad de la deuda soberana (2) y el tipo de
interés swap, ambos por un plazo de cinco
afios y denominados en la misma divisa del
bono empresarial.

En el cuadro 1 aparecen los principales re-
sultados del ejercicio. En concreto, se muestra
el valor medio de la base y del valor absoluto
de esta para el total de los emisores de la
muestra y para algunos grupos formados segun
la calificacion crediticia de las empresas y el
area geografica de pertenencia. Se distingue,
asimismo, segun el tipo de interés de referencia
utilizado para calcular el diferencial crediticio.
La evidencia contenida en el cuadro sugiere
que la relacion teorica se cumple en promedio
razonablemente bien cuando se utiliza el tipo
swap como tipo de interés de referencia. Asi, la
media del valor absoluto de la base es de unos
15 pb cuando se utiliza dicho tipo de interés,
frente a 46 pb en el caso de que se tome la
rentabilidad de los bonos soberanos. Este
resultado se verifica para practicamente todos
los emisores, por lo que en el resto del trabajo los
diferenciales crediticios se calculan utilizando
exclusivamente el tipo swap.

Por otra parte, se observa que la base tien-
de a aumentar cuando se deteriora la califica-
cion crediticia de los emisores. Asi, su valor ab-
soluto pasa de unos 12-13 pb en las emisiones
con una calificacion entre AAAy A, a 22 pb en
el caso de las sociedades con una calificacién
BBB. En concreto, para estas ultimas, la base

(2) En las emisiones en euros, se utilizan los bonos
emitidos por el Tesoro aleman, mientras que para los emiti-
dos en délares se consideran los del Tesoro de EEUU.
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CUADRO 1

Diferencias medias en el precio del riesgo de crédito entre el mercado de CDS y el de bonos

pb

Tipo de referencia para el diferencial crediticio

Deuda soberana Swap
Valor absoluto Valor absoluto
Base (a) base Base (a) base
Total de la muestra -40,8 45,9 56 14,6
Sociedades con rating AAA-AA -41,4 41,5 6,9 11,6
Sociedades con rating A -44.8 49,3 0,5 13,0
Sociedades con rating BBB -30,8 44,7 14,9 22,5
Sociedades europeas -23,3 33,2 7.4 17,3
Sociedades americanas -59,3 59,5 B85 11,7

(a) Diferencia entre la prima de los CDS y el spread crediticio de los bonos.

tiende a ser elevada y positiva, es decir, que la
prima de los CDS se sitla por encima del dife-
rencial crediticio. Por areas geogréficas, se en-
cuentra que la diferencia entre ambos indicadores
de riesgo es mayor en las empresas europeas
gue en las norteamericanas.

En definitiva, estos resultados sugieren que
para la mayoria de empresas la relacion tedrica
basada en la ausencia de oportunidades de ar-
bitraje parece verificarse cuando se utiliza el
tipo swap como tipo de interés de referencia del
diferencial crediticio. Este es el caso, principal-
mente, de las empresas norteamericanas y de
las europeas de elevada calificacion. El gréfi-
co 1 muestra la evolucion de la prima del CDS
y del diferencial crediticio para dos empresas
representativas de este grupo (Ford y AOL
Time Warner).

No obstante, existe un grupo de emisores
para los que la prima del CDS se sita significati-
vamente por encima del diferencial crediticio.
Esta situacién, en la muestra utilizada en este
trabajo, se produce principalmente en el caso de
las sociedades europeas de peor calificacion cre-
diticia. Las dificultades para llevar a cabo la venta
en descubierto y la existencia de una opcion de
entrega con valor positivo parecen estar detras
de este comportamiento. Asi, tal como se ha
apuntado anteriormente, en Europa las ventas
en descubierto tienden a ser mas costosas y la
opcién de entrega tiene generalmente un valor
superior en comparacion con lo que ocurre en el
mercado norteamericano. Ambos factores tien-
den a adquirir mayor importancia relativa cuando
empeora la percepcion sobre la calidad crediticia
de las empresas. Ademas, en periodos de dete-
rioro del riesgo crediticio los precios de los bonos
tienden a caer por debajo de la par, lo que redu-
ce su riesgo para su tenedor en comparacion
con el CDS, lo que se refleja también en un au-
mento de la base.

Conviene advertir que en estos casos en
los que la base es relativamente elevada tanto
la prima de los CDS como el diferencial crediti-
cio pueden ser indicadores distorsionados del
riesgo de crédito. El primero estara sesgado al
alza por el importe del valor de la opcién de
entrega, mientras que el segundo presentara
un sesgo negativo debido a las restricciones a
la venta en descubierto y al hecho de que los
bonos cotizan por debajo de la par. Estos co-
mentarios sugieren que, en estos casos, la pri-
ma de los CDS puede tomarse como una cota
superior del precio del riesgo de crédito, mien-
tras que el diferencial crediticio seria una cota
inferior.

En el grafico 2, se representa la evolucion
de los dos indicadores de riesgo crediticio para
las dos empresas donde la discrepancia entre
ambos es mayor (Fiat y France Telecom). En el
primer caso, cabe distinguir dos subperiodos.
Hasta diciembre de 2001, ambos indicadores
estaban muy proximos, pero a partir de esa fe-
cha la prima del CDS tendio a situarse por enci-
ma. Uno de los motivos que parecen estar de-
trds de esta evolucion es la emision, por parte
de Fiat, de un bono convertible que pasé a for-
mar parte de la cesta de bonos entregables, lo
que se tradujo en un aumento significativo del
valor de la opcién de entrega. Este ejemplo
ilustra las distorsiones que, en algunas ocasio-
nes, puede incorporar el indicador basado en el
mercado de derivados. Por el contrario, para
France Telecom la prima del CDS ha estado
durante todo el periodo analizado significativa-
mente por encima del diferencial crediticio.

El analisis anterior sugiere, en todo caso,
que, en la mayoria de las ocasiones, los dos in-
dicadores del riesgo crediticio proporcionan, en
media, una informacién similar. Esto no impide
que a corto plazo puedan producirse discrepan-
cias transitorias entre ambos. En particular, es
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GRAFICO 1

Primas de riesgo crediticio
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GRAFICO 2

Primas de riesgo crediticio
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Fuentes: Credit Trade, JP Morgan y Bloomberg.

posible que en uno de los mercados la informa-
cion se incorpore mas rapidamente que en el
otro. Esta es una cuestion que, en otros merca-
dos, ha sido ampliamente estudiada en la litera-
tura. En estos trabajos, se utilizan dos medidas
alternativas de las contribuciones de cada mer-
cado al proceso por el cual los precios incorpo-
ran toda la informacién disponible (price disco-
very). Ambas se basan en la descomposicion
de los precios negociados en un componente
permanente, que es el mismo en los dos mer-
cados, dada la relacion de arbitraje ya comenta-
da, y en otro transitorio. El primero se interpreta
como el precio eficiente o la valoracién que re-
coge toda la informacién disponible en los dos
mercados. La medida propuesta por Hasbrouck
(1995) se basa en la idea de que la volatilidad
de las variaciones en el precio eficiente recoge
la nueva informacion. En consecuencia, este
autor propuso utilizar el peso de cada activo en
dicha volatilidad como medida de la contribu-
cion de cada mercado al price discovery (3).

(3) Generalmente, no es posible identificar el valor
exacto de dichos pesos, pero se pueden estimar bandas in-
feriores y superiores.
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Otra medida alternativa que se ha utilizado en
algunos trabajos (4) se basa en la descomposi-
cion de Gonzalo y Granger (1995), en la que el
componente permanente se obtiene como una
combinacion lineal de los precios de los merca-
dos estudiados. En estas aplicaciones las con-
tribuciones al price discovery se definen como
el peso de cada activo en dicha combinacion li-
neal (5).

Dado que no existe un consenso sobre cual
de las dos medidas es mejor, en este trabajo se
utilizan ambas. Ademas, como este enfoque
solo es correcto cuando existe una relacion li-
neal estable entre los precios estudiados (prima
de los CDS vy diferencial crediticio, en este
caso), dichas medidas solo se calculan cuando
se encuentra evidencia a favor de dicha hipote-
sis, lo que ocurre en 27 de las 33 sociedades
de la muestra. Los resultados de ambos tipos de
medidas son, no obstante, similares. En 24 de los
27 casos, el mercado de CDS lidera la forma-

(4) Veéase, por ejemplo, Booth, So y Tse (1999).

(5) Para mayor detalle, véase el trabajo que aqui se re-
sume.
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CUADRO 2

Contribucion del mercado de CDS al price discovery

Medida de Hasbrouck Medida de

Inferior Superior Medio Gonzalo y Granger
Total de la muestra 73,6 82,0 77,8 78,7
Sociedades con rating AAA-AA 87,4 91,2 89,3 90,7
Sociedades con rating A 64,6 73,6 69,1 711
Sociedades con rating BBB 78,6 91,1 84,8 82,2
Sociedades europeas 63,3 75,4 69,3 70,6
Sociedades americanas 80,8 86,6 83,7 84,2

cion de precios, en el sentido de que su contri-
bucién al price discovery supera el 50%, utili-
zando cualquiera de los dos indicadores. En un
caso, ambos sugieren que el mercado de bo-
nos es el que lidera, y en los dos restantes los
resultados son ambiguos. El cuadro 2 muestra
la media de estas medidas para las 27 socieda-
des y para algunas agrupaciones en funcién de
la calificacion crediticia y del area geogréfica.
En media, el mercado de CDS contribuye casi
un 80% al price discovery. En las empresas eu-
ropeas, el liderazgo de este mercado es algo
inferior al que se encuentra con las norteameri-
canas. Por calificaciones crediticias, sin embar-
go, no se observa ningun patrén concreto a
este respecto.

Estos resultados sugieren que en aquellos
casos en los que la prima de los CDS vy el dife-
rencial crediticio de los bonos proporcionan, en
media, la misma informacion, la primera tiende
a incorporar esta mas rapidamente, lo que la
convierte en un indicador preferible para seguir
la evolucion de la calidad crediticia de las so-
ciedades.

El liderazgo de los CDS en la formacién del
precio del riesgo crediticio puede estar relaciona-
do con la menor facilidad relativa para negociar
dicho riesgo en el mercado de bonos. Asi, los bo-
nos emitidos por las empresas suelen ser relati-
vamente poco liquidos, sobre todo en Europa, ya
gue una buena parte de los compradores mantie-
nen sus posiciones hasta el vencimiento. La ne-
gociacion de una percepcion negativa sobre la
calidad crediticia de una empresa en dicho mer-
cado es especialmente costosa, y en algunos ca-
sos imposible, debido a la limitada liquidez del
mercado de adquisiciones temporales. Por otra par-
te, y a diferencia de lo que ocurre con los CDS,
la negociacion con bonos requiere la moviliza-
cién de fondos o la financiacion de las posicio-
nes. La liquidez de los bonos se ve perjudicada,
ademas, por la dispersiéon que produce por la
multiplicidad de referencias con distintas caracte-
risticas como cupones, existencia de opciones
de compra y/o venta o convertibilidad en accio-

nes. En el mercado de CDS, por el contrario, la
liquidez se concentra en un solo instrumento
para cada plazo.

4. LOS DETERMINANTES DE LAS
VARIACIONES EN EL PRECIO
DEL RIESGO CREDITICIO

De acuerdo con la teoria, la prima de los
CDS vy el diferencial crediticio reflejan el precio
que el mercado asigna a los siguientes dos fac-
tores: a) la probabilidad de que se produzca im-
pago y b) en caso de que se produzca este, la
tasa de recuperacion esperada. En este senti-
do, variables relacionadas con cambios en es-
tos dos factores deberian ayudar a explicar las
variaciones en los indicadores crediticios. Des-
de el punto de vista del contenido informativo,
resulta interesante conocer cual de los dos tiende
a moverse en mayor medida con cambios en las
variables que aproximan la probabilidad de im-
pago y la tasa de recuperacion.

Antes de analizar las variables que empiri-
camente contribuyen a explicar los cambios en
los precios del riesgo de crédito, resulta intere-
sante estudiar algunas propiedades estadisti-
cas de las series. El cuadro 3 muestra la volati-
lidad de los indicadores crediticios y su correla-
cion para el total de las empresas estudiadas y
para algunos grupos en funcion de la calidad
crediticia y del area geografica. Los estadisti-
cos se han calculado con datos de frecuencia
semanal con el fin de reducir el ruido que pro-
bablemente incorporan las series diarias. Por lo
que se refiere a las volatilidades, se encuentra
que, en media, estas son muy similares para
ambos indicadores y que tienden a aumentar
cuando empeora la calificacion crediticia de las
empresas. Otra caracteristica interesante es
que para las sociedades con elevada califica-
cion la volatilidad tiende a ser mas reducida en
el mercado de CDS, mientras que lo contrario
se observa en el grupo de empresas con peor
rating. En cuanto a la correlacion entre los dos

72

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2003



EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LOS DERIVADOS CREDITICIOS

CUADRO 3

Estadisticos descriptivos de los precios del riesgo crediticio. Variaciones semanales

Desviacién tipica (pb)

Prima CDS

Correlacion entre ambos

Spread crediticio indicadores

bonos

Total de la muestra 7,97
Sociedades con rating AAA-AA 3,91
Sociedades con rating A 7,22
Sociedades con rating BBB 15,40
Sociedades europeas 8,52
Sociedades americanas 7,43

indicadores, llama la atencién que, aunque po-
sitiva, como cabria esperar, es relativamente
reducida, a pesar de que, segin se comenté en
la tercera seccion, para la mayoria de las em-
presas analizadas los dos indicadores tienden
a moverse conjuntamente a largo plazo. Esto
sugiere que, a corto plazo, pueden reaccionar
de forma distinta frente a cambios en las varia-
bles relacionadas con el riesgo crediticio. Por
otra parte, se observa que la correlacion tiende
a ser méas elevada cuando aumenta la volatili-
dad de los indicadores.

Para analizar los determinantes de las va-
riaciones en los indicadores crediticios se regresan
estas sobre las siguientes variables, todas ellas
en diferencias: tipos de interés libres de riesgo
a largo plazo, pendiente de la curva de tipos,
indices bursatiles, volatilidad de los indices,
precio de las acciones y volatilidad implicita de
estas (6). Las estimaciones de los parametros
muestran una elevada heterogeneidad por em-
presas. En particular, se encuentra que el im-
pacto de las variables determinantes tiende a
aumentar al empeorar la calidad crediticia de
las sociedades. Para recoger esta propiedad en
el modelo estimado se permitié que la sensibili-
dad de los indicadores a sus determinantes de-
pendiera de la calidad crediticia de las em-
presas. Ademas, se introdujeron otras dos va-
riables que, aunque no estan relacionadas con
la probabilidad de impago o la tasa de recupe-
racion, pueden contribuir a explicar las variacio-
nes de los indicadores: una medida del precio
de la liquidez y la base retardada (7).

El cuadro 4 muestra los resultados del mo-
delo que solo incluye las variables que resulta-
ron ser estadisticamente significativas. En la par-

(6) Para este estudio también se utilizan las series con
una frecuencia semanal.

(7) Para mayor detalle, véase el trabajo que aqui se re-
sume. Como medida de liquidez se considera el diferencial
de rentabilidad a largo plazo entre emisiones de deuda del
Tesoro norteamericano con vencimiento similar pero de dis-
tinta liquidez.

7,70 0,36
SO/ 0,28
7,01 0,32
12,51 0,57
7,22 0,45
8,18 0,27

te izquierda (modelo bésico), aparecen los paréa-
metros estimados de las regresiones que solo in-
cluyen variables relacionadas con el riesgo credi-
ticio, mientras que en la derecha se ofrecen las
estimaciones del modelo ampliado. Se observa
gue, en el primer modelo, el ajuste es notable-
mente mas elevado para el indicador del merca-
do de CDS (25%) que el que se obtiene con el
diferencial crediticio de los bonos (15%). Ade-
mas, con el primer indicador, un mayor nimero
de variables resultan ser estadisticamente signifi-
cativas. Todos los parametros presentan el signo
esperado. Asi, la sensibilidad de la prima a los ti-
pos de interés es negativa, lo que probablemente
recoge el hecho de que cuando mejoran las
perspectivas macroeconémicas los tipos de inte-
rés tienden a aumentar al tiempo que se reduce
el riesgo crediticio. El aumento del precio de las
acciones se traduce en una caida de la prima,
dada la mejora en la calidad crediticia de las em-
presas (8). Por dltimo, un aumento de la volatili-
dad se refleja en un mayor riesgo crediticio, lo
gue es coherente con la mayor incertidumbre.

Por su parte, el indicador del mercado de
bonos solo parece reaccionar a cambios en los
tipos de interés y en el precio de las acciones.
El impacto de estas variables es, asimismo,
distinto al que se encuentra para la prima de
los CDS. En concreto, la sensibilidad del dife-
rencial crediticio a cambios en los tipos de inte-
rés es mas alta que la de la prima de los CDS,
mientras que lo contrario ocurre con el precio
de las acciones. Asi, una caida de un 10% en
la cotizacion bursétil de una empresa con una
prima de 250 pb esté asociada con un aumento
de 20 bp en dicha prima, frente a un ascenso
de solo 8,5 bp en el diferencial crediticio.

La introduccién de la medida de liquidez y
de la base retardada permite incrementar sustan-

(8) En realidad, la sensibilidad de la prima al precio de

las acciones solamente es negativa cuando dicha prima
esta por encima de 34 pb, lo que ocurre para la mayoria de
las empresas de la muestra.
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CUADRO 4

Determinantes de las variaciones en los precios del riesgo de crédito

Modelo basico
Diferencial crediticio

Modelo ampliado
Diferencial crediticio

Prima CDS bonos Prima CDS bonos
coef. estad. t coef. estad. t coef. estad. t coef. estad. t

Variacion tipo de interés -11,06 -6,7  -17,20 -11,0  -10,68 -6,6 -16,67 -11,4
Variacion precio acciones 30,91 3,0 29,12 3,7 31,85 3,0 29,30 3,7
CDS;.; x Variacion precio acciones (a) -0,91 -5,8 -0,55 -5,0 -0,91 -5,8 -0,56 -5,0
CDS.. x Variacion volatilidad acciones (b) 0,44 45 0,42 4,2

Variacion liquidez 0,18 4,6

Base retardada -0,05 -2,4 0,25 11,2
R? ajustado 0,25 0,15 0,26 0,23

(a) Esta variable recoge los cambios en la sensibilidad del indicador (prima o diferencial crediticio) a las variaciones en el precio de las acciones

asociados a modificaciones en la calidad crediticia.

(b) Esta variable recoge los cambios en la sensibilidad del indicador (prima o diferencial crediticio) a las variaciones en la volatilidad del precio de

las acciones asociados a modificaciones en la calidad crediticia.

cialmente el ajuste del indicador de riesgo crediti-
cio del mercado de bonos (del 15% al 23%). La
mejora se produce basicamente por la inclusion
de la base retardada, cuyo parametro resulta ser
positivo y estadisticamente significativo. Por su
parte, en la ecuacion del mercado de CDS las
dos variables introducidas son significativas y
aparecen con el signo esperado, si bien el mode-
lo solo incrementa marginalmente su ajuste. El
parametro de la base retardada es cinco veces
mayor en la ecuacion del diferencial crediticio, lo
gue confirma que, incluso con una frecuencia se-
manal, los mercados de bonos tienden a incorpo-
rar mucho mas lentamente los cambios en la ca-
lidad crediticia de las empresas.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se comparan las primas de
los CDS con el indicador tradicional de riesgo
corporativo (el diferencial crediticio de los bo-
nos). Los resultados apuntan a que, para la
mayoria de los emisores de la muestra, ambos
proporcionan la misma informacion. En estos
casos, sin embargo, el indicador basado en los
mercados derivados tiende a reaccionar con
mayor celeridad ante cambios en la situacion
de las sociedades. Esta caracteristica, junto
con su mayor facilidad de calculo, convierte a la
prima de los CDS en un indicador preferible
para analizar la evolucion en la calidad crediti-
cia de las empresas.

Existen, no obstante, emisores para los que
la relacion tedrica no se verifica. Esta circuns-
tancia se produce principalmente en las socie-
dades europeas de peor calificacion, para las
que la prima de los CDS tiende a estar por
encima del diferencial crediticio de los bonos.
Segun se ha discutido, en tales casos ambos
indicadores pueden distorsionar la verdadera
solvencia de las empresas, por lo que la mejor
opciodn para analizar la evolucion de la calidad
crediticia de estas sociedades seria combinar
ambos indicadores, tomando la prima de los
CDS como una cota superior del riesgo de cré-
dito, mientras que el diferencial crediticio pro-
porcionaria una cota inferior.

20.1.2003.

BIBLIOGRAFIA

BootH, G. G., So, R. y TsE, Y. (1999). «Price discovery in
the German equity derivatives markets», Journal of Futu-
res Markets, 19, pp. 619-643.

Durrig, D. (1999). «Credit swap valuation», Financial
Analyst Journal, 55, pp. 73-87.

GonzaLo, J. y GRANGER, C. W. J. (1995). «Estimation of
common long-memory components in cointegrated systems,
Journal of Business and Economic Statistics, 13, pp. 27-35.

Hassrouck, J. (1995). «One security, many markets: deter-
mining the contributions to price discovery», Journal of
Finance, 50, pp. 1175-1199.

74

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2003





