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Resumen

La intensidad de la crisis financiera vivida a raiz de la explosién de la burbuja inmobiliaria en
Estados Unidos y los préstamos subprime en 2007, sorprendié a los analistas financieros por la
gran repercusion mundial que originé, provocando una grave recesién econémica. Esta crisis tuvo
un efecto contagio en diversos mercados, comenzando un circulo vicioso en el que las dificultades
para asignar un precio correcto al valor de los activos, y la desconfianza de los agentes sobre el
valor real de las pérdidas de sus contrapartes, hicieron que el mercado de varios de estos activos
y de sus instrumentos derivados se interrumpieran. La crisis financiera ha puesto de manifiesto
debilidades sistémicas que desembocaron en una crisis de liquidez, la paralizacién del mercado
interbancario y quiebras de importantes entidades financieras, dejando los balances de muchas
otras entidades con graves problemas, en definitiva la reputacion del sistema financiero se veia

generalmente afectada.

El marco regulatorio vigente en 2007 Basilea II, ya tenia en consideracion via cargas de capital
los riesgos que las entidades financieras asumian por posibles impagos de sus contrapartes. No
obstante, no se contemplaban las pérdidas ocasionadas por oscilaciones en ajustes de valoracién
por crédito (Credit Value Adjustment, en adelante CVA), que durante la crisis financiera ter-
miné generando méas pérdidas que los propios impagos. EI CVA es un ajuste a anadir al precio
de los derivados para tomar en consideracion la posibilidad de que la contraparte no cumpla
las obligaciones establecidas por contrato (Pérez Pinia, 2014). De acuerdo con la actual norma-
tiva contable International Financial Reportings Standars 13 (IFRS13), este ajuste no es sélo
obligatorio, sino que ademés ha de contabilizarse a valor de mercado (mark-to-market), lo que
significa que hay que usar inputs de mercado para estimar las probabilidades de default de las
contrapartidas. De hecho, el nuevo marco regulatorio post-crisis, Basilea III, introdujo cargas
de capital por oscilaciones en un CVA que debia calcularse extrayendo las probabilidades de

default con seguros de impago cotizados en mercado: los Credit Default Swaps (CDS).



Ahora bien, la inmensa mayoria de las contrapartidas con las que una entidad financiera puede
tener derivados cerrados no tienen cotizacion de CDS liquidos. Para todas éstas se debe cal-
cular el spread aproximado (prozry spread) mediante métodos de estimacién. Para esta tarea
de estimacién la Autoridad Bancaria Europea (ABE), més conocida como FEuropean Banking
Authority (EBA) por sus siglas en inglés, establecié que los diferentes métodos de estimacion
que pudieran utilizarse debian basarse en la calificacién crediticia, sector y regién geografica de
cada contraparte. En este trabajo se van a desarrollar las siguientes metodologias de estimacién
de los spreads: la metodologia de interseccién propuesta por la EBA en 2012, las metodologias
de regresién por minimos cuadrados ordinarios y cuantilica (Chamizo, 2014) y por ultimo la
metodologia transversal que propuso Nomura como alternativa a la metodologia de interseccion,

todas ellas basadas en la descomposicién impuesta por la EBA.

En la actualidad tanto la regulacién como los modelos de valoracién existentes se enfrentan
al reto de conseguir un sistema financiero mas sélido y estable sin limitar su desarrollo, pro-
tegiendo el interés publico y preservando la globalizacién, ya que todos estos aspectos son de
especial importancia para cualquier economia, pues el sistema financiero es una pieza vital del
crecimiento econdmico. Por lo tanto, siendo el riesgo de crédito el mas importante de los ries-
gos a los que se encuentran expuestas las entidades financieras, resulta de vital importancia
su correcta valoracion para asegurar que la exposicion al riesgo de crédito asumido por éstas
no ponga en peligro el sistema financiero de un pais. La estimacién de los spreads a través de
una correcta metodologia determina el posible impacto en los balances de los bancos via ajuste
de capital por CVA, ya que utilizar una u otra metodologia sin considerar sus inconvenientes
puede resultar muy peligroso. En este trabajo se presentan las diferentes metodologias para la
estimacién de los spreads, asi como las principales ventajas y desventajas del uso de cada una
de ellas. Por 1ltimo se calcula el CVA para determinadas contrapartes basandonos en la férmu-

la de Basilea III para poder ver el impacto del ajuste a realizar al utilizar una metodologia u otra.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Introduccién: La crisis financiera

La intensidad de la crisis financiera vivida a raiz de la explosién de la burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos y las hipotecas subprime en 2007, sorprendié a los analistas financieros por
la gran repercusion mundial que origind, provocando una grave recesiéon econdémica. Esta crisis
financiera se vuelve de caracter sistémico tras la caida de Lehman Brothers en septiembre de
2008, poniendo en peligro la estabilidad del sistema financiero internacional. Es de senalar el
caracter inesperado de esta crisis, desencadenada después de un prolongado periodo de expan-
sién econdémica generalizada a nivel global, donde la inflacién estaba bajo control, los tipos de
interés eran muy bajos y el Producto Interior Bruto entre 2003 y 2007 crecia aceleradamente,

permitiendo un desarrollo sin precedentes de los mercados financieros (Sdnchez Martinez, 2010).

Esta crisis tuvo un efecto contagio en diversos mercados, comenzando un circulo vicioso en el
que las dificultades para asignar un precio correcto al valor de los activos, y la desconfianza de
los agentes sobre el valor real de las pérdidas de sus contrapartes, hicieron que el mercado de
varios de estos activos y de sus instrumentos derivados se paralizaran (De Guindos Jurado et al.,
2010). El deterioro de la confianza existente hasta el momento y el surgimiento de dificultades
en algunas entidades de importancia sistémica, obligaron a las autoridades en distintos paises
a realizar intervenciones de mayor calado del tipo: recapitalizacion de instituciones financieras,
aumento de la garantia de depdsitos del sistema, emisiones de deuda avalada, aseguramiento y

compra de activos, etc.



Desde la caida de Lehman Brothers, y principalmente desde la aplicacién de las reformas im-
puestas por el Comité! de Supervision Bancaria de Basilea I1I? se han producido numerosos e
importantes cambios en el sector financiero (véase figura 1.1), siendo uno de ellos el abandono de
la idea de contrapartes libres de riesgo, que era lo que reflejaban las cotizaciones de los derivados
hasta el estallido de la crisis financiera, para comenzar a incorporar los ajustes de valor por el
riesgo de crédito de la contrapartida. Esto ha tenido como consecuencia una revisién profunda
tanto por parte del sector financiero como de los reguladores, del concepto de riesgo de con-
trapartida, que surge principalmente de operaciones con derivados contratados en mercados no
regulados Owver the Counter, en adelante OTC. El riesgo de contraparte es una modalidad del
riesgo de crédito, tiene como caracteristica principal el que la exposicién es aleatoria y depende
de factores de mercado; segin evolucionen las variables subyacentes cobrard un valor positivo,

negativo o nulo.

El hecho de que el mercado haya presenciado desde 2007 situaciones de crisis tan sonadas y con
pérdidas cuantiosas como las de Bear Stearns, Lehman Brothers o Wachovia, ha motivado que
las entidades hayan tomado conciencia de la importancia que tiene la correcta identificacion,
medicién y gestién del riesgo de contrapartida. El Comité en su documento “Basel I1I: A glo-
bal regulatory framework for more resilient banks and banking systems”, impone a los bancos
requerimientos de capital por posibles pérdidas por valoracién a precios de mercado asociadas a

un deterioro en el crédito (Credit valuation adjustment, CVA3).

'El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea constituye un foro de cooperacién habitual sobre asuntos de
supervisién bancaria. Su objetivo consiste en promover y fortalecer las practicas de supervisién y de gestién de
riesgos a escala mundial. El Comité estd integrado por representantes de Alemania, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Bélgica, Brasil, Canadd, China, Corea, Espana, Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India,
Indonesia, Italia, Japén, Luxemburgo, México, los Paises Bajos, el Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica,
Suecia, Suiza y Turquia. Son observadores en el Comité de Basilea: la Autoridad Bancaria Europea, el Banco
Central Europeo, la Comisiéon Europea, el Instituto de Estabilidad Financiera y el Fondo Monetario Internacional.

2Las medidas de Basilea 2.5 se implantan en 2009. Al resultar insuficientes para abordar la crisis acontecida,
surgen a finales de 2010 las medidas de Basilea III que deben comenzar a aplicarse desde 2013 hasta el 1 de enero
de 2019.

3E]l CVA es el ajuste en la valoracién de un derivado para reflejar el hecho de que éste pueda terminar con valor
positivo y la contraparte pueda no cumplir con su obligacién por razones de crédito. También se define como el
margen adicional afiadido al precio libre de riesgo para reflejar la pérdida esperada por riesgo de crédito implicita
de los derivados. El CVA incorpora la exposicién y la probabilidad de incumplimiento con la finalidad de ofrecer
los precios més justos.



Figura 1.1: Cronograma de la regulacién bancaria
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El principal objetivo de este trabajo es el calculo de los spreads* de Credit default swap (en ade-
lante CDS) también denominadas primas, de aquellas contrapartes que no tienen cotizaciones
liquidas de CDS, mediante diferentes modelos econométricos. Estos instrumentos son el factor
clave para el cdlculo del CVA, pues establecen la prima de riesgo de crédito de un activo financie-
ro. El valor de los spreads de CDS se calcula mediante una aproximacion tomando como factores
indicadores la calificacién crediticia, sector y region de la contraparte, tal y como establece el
Comité (BIS-189, 2010). Para el desarrollo de las diferentes metodologias que se proponen en
este trabajo se utilizan series de emisores liquidos de CDS con vencimiento a 5 anos, ya que es
con diferencia el vencimiento méas liquido en el mercado de CDS (Chen et al., 2011), tal y como

muestra la figura 1.2.

Figura 1.2: Volumen de negociacién de CDS por vencimiento
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Este trabajo se divide en cinco capitulos. En primer lugar, se realiza una breve introduccién
de cémo se ha llegado a la situaciéon actual sufrida por el sistema financiero y la descripcién
de los diferentes riesgos a los que se enfrentan en el desarrollo de su actividad principal las

empresas e instituciones financieras dia a dia. En el segundo capitulo se describe el mercado de

4Pago periédico que hace cero el valor presente de una permuta de incumplimiento crediticio.



derivados de crédito, centrando la atencién en ofrecer una definiciéon y descripcion exhaustiva
de los componentes que intervienen en la negociacion de los CDS, por tratarse del derivado mas
importante en el mercado de riesgo de crédito. En el tercer capitulo se desarrollan los diferentes
modelos propuestos para el cilculo de la prima o spread de CDS que permite el cdlculo del CVA.
Entre las metodologias aplicadas se encuentran: la metodologia de intersecciéon propuesta por la
EBA en septiembre de 2012, cuando emitié las Normativas técnicas de regulacién estandar, mas
conocidas por sus siglas en inglés (RTS) Draft Regulatory Techical Standards (EBA, 2012), la
metodologia de regresiéon por minimos cuadrados y regresién cuantilica (Chamizo, 2014) y por
ultimo la metodologia transversal propuesta por Nomura (Chourdakis et al., 2013). En el cuarto
capitulo se muestra una comparativa de los resultados obtenidos con cada uno de los modelos de
estimacién, asi como los criterios de seleccién para establecer una jerarquia entre las diferentes
metodologias propuestas. También se muestra el valor de CVA para determinadas contrapartes
apoyandonos en los resultados de los spreads obtenidos a través de las diferentes metodologias.
Por 1dltimo, en el quinto capitulo se resumen las principales conclusiones obtenidas en los anélisis

realizados.

1.2. Principales Tipologias de riesgo

Toda actividad empresarial conlleva asumir un determinado riesgo, mas atn en el marco actual
de globalidad econémica, donde la transmisiéon de riesgos entre agentes se puede realizar con
caracter casi inmediato. Cualquier entidad (piblica o privada), tiene que enfrentarse y aprender
a convivir con distintas clases de riesgo en funcién de la actividad que realice, de las caracteristi-
cas estructurales del sector en el que opera, de las condiciones coyunturales del ciclo econémico
(crecimiento o desaceleracion de la economia), y de la regién donde desarrolla su negocio (situa-

cién econdémica y/o socio-politica del mismo).

Desde el punto de vista econémico, el riesgo se define como la posibilidad de que se produzca
un suceso que pueda ocasionar pérdidas que afecten al valor econdémico de cualquier entidad
(Reicks, 2006). Por lo tanto para cualquiera de ellas el hecho de identificar, medir y gestionar
las distintas clases de riesgo a las que se ve sometida es una actividad fundamental. El ries-
go es asumido en contraprestacién de un interés econémico, llevando a pensar que el principal
objetivo es maximizar el beneficio minimizando el riesgo asumido. Por lo tanto, el concepto de
riesgo se puede asociar al concepto de rentabilidad, es decir, las operaciones que llevan implicito
un mayor riesgo conllevan una mayor rentabilidad potencial y viceversa (De Miguel-Dominguez

et al., 2003).
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Los diferentes tipos o clases de riesgo a los que se enfrenta cualquier entidad pueden clasificarse

en:

= Riesgo de crédito o de contrapartida. Es el riesgo asociado a los posibles incumpli-
mientos de los compromisos de clientes o terceros con los que se opere en relaciéon a sus
obligaciones de pago (Ramirez, 2002). En términos generales, también se puede definir
como riesgo de crédito la disminucién del valor de los activos debido al deterioro de la
calidad crediticia de la contrapartida, incluso en el caso de que la contrapartida cumpla

totalmente con lo acordado. Este riesgo es también llamado de insolvencia o de default.

= Riesgo de mercado. Es el riesgo producido por las posibles variaciones adversas de los
factores de riesgo (cotizaciones, precios de activos financieros, precios de commodities, tipos

de interés, divisas, etc.) a los que las entidades se encuentran expuestas.

= Riesgo operacional. Es el riesgo de pérdidas directas o indirectas resultantes de proce-
sos inadecuados o fallidos de personal, de sistemas, o como resultado de acontecimientos

externos.

= Riesgo reputacional. Es el riesgo procedente del conjunto de percepciones que tienen
sobre cualquier empresa los diversos grupos de interés con los que se relaciona (inter-
nos y externos). La reputaciéon corporativa de una empresa es fruto del comportamiento

desarrollado por dicha empresa a lo largo del tiempo.

= Riesgo legal. Es el riesgo surgido como consecuencia del posible incumplimiento de la

contrapartida de los contratos o acuerdos firmados entre las partes.

Tras describir brevemente los principales riesgos a los que las entidades (ptblicas o privadas) se
enfrentan diariamente en el desempeno de su actividad principal, en los siguientes capitulos se
van a desarrollar conceptos y metodologias relacionadas con el riesgo de crédito o contraparte
por su estrecha vinculacién con los CDS, que son el factor clave para el cilculo del CVA. Para
finalizar, en el capitulo 4 se muestran los valores de CVA de determinadas contrapartes calculados

en base a los resultados de los spreads obtenidos con cada una de las metodologias presentadas.
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Capitulo 2

El mercado de los derivados de

crédito

2.1. Los Derivados de Crédito

Los derivados de crédito o derivados crediticios son instrumentos financieros negociados en mer-

cados OTC (Over the Counter) cuyo valor depende del riesgo de crédito de:
» uno o varios nombres de referencia (empresas o emisores)
» uno o varios activos de referencia (bonos o préstamos)

Los derivados de crédito pueden ayudar a las entidades financieras e inversores a gestionar el
riesgo de sus inversiones asegurandolas contra los movimientos adversos en la calidad del crédito
del prestatario, asi como permitiendo la ampliacién de los limites de crédito demandados por

sus clientes mas rentables (Rodriguez Gil, 2012).

Segun (Hattori, 1996), son contratos que llevan aparejada una obligacién de pago que dependera
del valor de un instrumento de deuda, de la solvencia, del diferencial e incluso de la calificacién
crediticia de uno o mas prestatarios determinados. La obligacion de pago podré realizarse me-

diante una liquidacién en metélico o a través de una entrega de activos subyacentes.

Por su parte, (Kothari, 2011) indica que estos productos se pueden definir como acuerdos que a
cambio de una prima, permiten a una de las partes (el comprador de proteccién u originador)
transferir una parte o todo el riesgo de crédito, calculado ese riesgo con referencia al valor no-

cional de uno o de varios activos de referencia.
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En 2007 el Fondo Monetario Internacional (FMI), define los derivados de crédito como contra-
tos financieros privados con arreglo a los cuales un participante compra o vende protecciéon en
un mercado OTC, frente al riesgo de crédito asociado a una o a varias entidades de referencia

especificas.

Los derivados de riesgo de crédito han facilitado la ampliacién de los mercados financieros, posi-
bilitando a distintas contrapartidas su incorporacion en los mercados crediticios. Estos derivados
ofrecen nuevas posibilidades para gestionar el riesgo de crédito, transfiriéndolo a otras entidades
de crédito e intermediarios financieros, o asumiendo nuevos riesgos. Su existencia permite con-
tar con mercados mds completos. Asi, por ejemplo, se puede gestionar el riesgo de spread y de
default de un activo independientemente de si se tiene o no en la cartera el activo. Dicha gestion
se puede realizar de forma separada, es decir, por un lado riesgo de spread y por otro de default

(Puerta, 2005).

Los derivados de crédito permiten mejorar la gestion del riesgo de crédito gracias a:

= Réplica. Se pueden tener posiciones largas sintéticas en activos con riesgo de crédito sin

necesidad de mantener el activo en cartera.

= Transferencia. Se puede mitigar el riesgo de crédito de instrumentos financieros sin ne-

cesidad de deshacer la posiciéon en el mismo.

= Cobertura. Se puede cubrir el riesgo de crédito de un activo mediante la utilizacion de

derivados crediticios.

Una ventaja que nace con la aparicién de estos derivados es que el riesgo de crédito es un acti-
vo desagregado del activo de referencia (activo subyacente), permitiendo una gestién dindmica
del riesgo de crédito mediante el uso de técnicas de cobertura asociadas al riesgo de mercado
(Puerta, 2005). Otra ventaja de estos derivados es que pueden modificar el riesgo de crédito,
ofreciendo proteccién y permitiendo la creacion de cestas que mejoran rentabilidades de califi-
caciones o ratings individuales. También permiten la diversificacién del riesgo de crédito de las
carteras debido a que se pueden intercambiar riesgos entre diferentes contrapartidas para reducir

la exposicién en un sector.

Estos derivados también presentan una serie de inconvenientes que hacen que el desarrollo de
este mercado sea un proceso lento. Desde el punto de vista de los mercados se observa que para

muchos derivados existe falta de liquidez e indefiniciones juridico-legales respecto a los eventos
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de crédito, existiendo importantes lagunas contables y una elevada complejidad en su valoracién
y tratamiento cuantitativo. Desde el punto de vista legal, se observa que una entidad puede
aumentar rapida y sustancialmente su exposicién al riesgo o su concentracién con uno o varios
acreditados sin necesidad de captar nuevos fondos. Para reducir los inconvenientes es necesario
obtener informacion sobre quién estd comprando y vendiendo proteccién, analizar el grado de

concentracion de riesgo en entidades o activos, y conocer el tipo de riesgo asumido (Puerta, 2005).

A continuacién se muestra la clasificacion dada por Pérez Ramirez (2002), de la estructura bésica

de todos los derivados de crédito:

» Permutas crediticias (credit swap): son productos cuyo objetivo primario es reducir
el riesgo de crédito mediante la diversificacién. Los contratos swaps de riesgo de crédito
pueden tratar de cubrir tanto el riesgo de impago como el riesgo de rendimiento total. Los

principales productos que pertenecen al grupo de las permutas crediticias son los siguientes:

e Loan portfolio swap (LPS). Son instrumentos basados en permutas financieras, en el
que dos instituciones acuerdan intercambiar los flujos derivados de dos carteras de
igual magnitud en términos nominales y vencimiento, aunque diferentes en cuanto a
los sectores econdmicos, areas geograficas etc., de los emisores de los titulos que les

dan origen.

e Total return swap (TRS). Es un swap en el cual los ingresos totales del activo de
referencia son intercambiados por una pata flotante ligada a un indice como Libor,
Euribor, etc., mas un spread. Esto representa una ventaja respecto al plain vanilla®
sobre los tipos de interés swap, ya que en este caso, el intercambio entre las partes

compensa el incremento o la disminucién del valor del activo.

e Credit spread swaps (CSS). Son contratos para cubrir la diferencia por la prima de
riesgo entre un activo de referencia y otro activo, generalmente deuda publica a igual
plazo, lo que permite a cada una de las partes del contrato gestionar las fluctuaciones
de la calidad crediticia de activos financieros (Ramirez, 2002). Estos activos son muy
parecidos a los Loan Portfolio Swap, la diferencia es que en un Credit spread swap no
se intercambian los flujos totales, sino que a éstos se le restan el diferencial con los

tipos libres de riesgo.

e Credit linked notes (CLN). Es un titulo emitido por un determinado emisor (entidad

crediticia emisora), cuyo pago final depende del comportamiento crediticio de otro

5Plain-vanilla sobre los tipos de interés swap: es un intercambio de una serie de pagos a un tipo de interés fijo,
por un tipo de interés flotante ligado a un indice como Libor, Euribor, etc., mas un spread.
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emisor distinto (entidad crediticia de referencia). La estructura financiera de los CLN

es muy similar a la de un bono.

» Opciones crediticias (credit options). El comprador de protecciéon a cambio de una
prima cubre los riesgos de crédito, pero no sélo de aquellos riesgos derivados de posibles
incumplimientos, sino que también puede cubrir cualquier otro tipo de evento que hubiera

sido pactado. Los derivados que pertenecen al grupo de las opciones crediticias son:

e Credit default swap (CDS) o permutas de incumplimiento crediticio, al que se prestara

mayor atencién en los siguientes apartados.

e Credit default option (CDO). Es la opcién a entrar en un contrato de Credit Default

Swap.

e Credit spread options (CSO): Las spread options son instrumentos financieros cuyo
pago payoff esta vinculado a los movimientos futuros del diferencial de rendimientos
de un determinado activo respecto al rendimiento de otro activo. Este tipo de opcién
Unicamente se desactiva si se produce default. De ahi, que estas opciones permitan
tomar ventaja a las partes que tienen una posicién respecto a la futura evoluciéon de

un cierto bono y el Benchmark libre de riesgo

= Credit Forwards. Son contratos en los que el comprador se cubre contra el riesgo de
default de un préstamo ya emitido. El principal objetivo es neutralizar el riesgo de crédito.
Si el poseedor del préstamo entra en default, el emisor del mismo ejercera su derecho de

credit forward.

= Credit securization. Son estructuras que agregan el riesgo de crédito y lo redistribuyen
manteniendo un orden de prelacién establecido. Dependiendo del subyacente al que se

refiera pueden distinguirse:

e Collateralized Debt Obligations (CDOs): referenciado a los derivados

Collateralized Lending Obligations (CLOs): referenciado a los préstamos.

Collateralized Bonds Obligations (CBOs): referenciado a los bonos.

Collateralized Synthetic Obligations o CDO Sintético(CSO): referenciado a los CDS.

Collateralized Mortgage Obligation (CMOs): referenciado a las hipotecas.

Durante estos ultimos anos la participacién y crecimiento de la cuota de Credit Default Swap
(CDS) en el mercado financiero ha sido y es muy superior a la del resto de derivados de crédito,

el principal motivo parece estar en la existencia de una clara regulacién dirigida especificamente
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a estos contratos que surge en 1999 Asociacion Internacional de Swaps y Derivados(ISDA, 1999,
2003). Estos productos se ofrecen con plazos de uno a diez afios, aunque el segmento méas activo
se encuentra en el rango de uno a cinco afios (véase figura 1.2), siendo este tltimo, el vencimiento

mas liquido con diferencia en el mercado de CDS (Ranciere, 2002).

En la figura 2.1 se muestra una evolucién del volumen de negociaciéon de los Credit Default
Swap desde el afio 2008 hasta abril del presente ano, distinguiendo entre las diferentes zonas
geograficas. Tal y como puede comprobarse los mayores voliimenes de negociacién se encuentran
en las regiones de Europa & Africa y EEUU, representando un volumen de negociacién del 45 %

y 35 % respectivamente sobre el total negociado en el mundo, (véase tabla 5.1 en anexos).

Figura 2.1: Volumen de negociacion Credit Defaul Swap (millones USD)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos Thomson Reuters Eikon

A continuacién se define con un mayor grado de detalle los Credit Default Swap, por ser los

derivados mas importantes dentro del mercado de riesgo de crédito.
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2.2. Definicién de Credit Default Swap (CDS)

Un CDS es un contrato bilateral que permite a un inversor adquirir proteccién frente al riesgo
de impago de un activo emitido por una entidad de referencia especifica. Cuando ocurre el
evento de crédito (credit event), el comprador de la proteccién recibe un pago para compensar
la pérdida sufrida en la inversién por parte del vendedor de la protecciéon (habitualmente son
grandes grupos financieros). A cambio, el comprador de la proteccién ha estado pagando una
prima periddica (generalmente pagos trimestrales) pactada durante la vida del swap en forma
de cash flow. Para transacciones de corta duracién, estos pagos pueden consistir en un pago al
comienzo del contrato de CDS. Este contrato es normalmente especificado usando el documento
de confirmacién y definiciones legales establecidas por el Internacional Swaps and Derivatives
Association(ISDA). Si este evento de crédito no ocurre, la entidad vendedora de proteccién no
realiza ningin pago, obteniendo ganancias. En los CDS el inversor no asume riesgo de variaciéon

del precio del activo de referencia, sino iinicamente el riesgo de default.

Figura 2.2: Estructura de los Credit Default Swap

Poma penddica, paga en pb: Spread
Entidad A |y Entidad B
4 Evento de
Comprador de proteccién No:no hay pago. Vendedor de proteccitn
crédito

(risk seller) (option buyer)

(risk buyer) (option writer)

-~

3i: ze papala cantidad acordada

. . Poscién sintética de resgo
Activo de refereticia

(Titulo de desda, bono,

crédito de compartiia X)

Fuente: Elaboracién propia

2.3. Componentes de los Credit Default Swap

» Entidad de referencia. Es la entidad sobre la que se realiza el derivado de crédito,
normalmente es una empresa, un banco o un emisor soberano, cuyo default acciona el

pago del CDS.

62003 ISDA Credit Derivatives Definitions
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= Nominal. Cantidad de riesgo de crédito que se transfiere, acordada con anterioridad entre
el comprador y vendedor de la protecciéon. Habitualmente esta cantidad esta entre 5y 25

millones de €/$ de nominal por operacién (Bonas et al., 2007)

= Prima. Pagos peridédicos expresados en puntos basicos, suelen hacerse pagos trimestrales,

acumulables en base dia/360.

= Periodo de observacion. Intervalo de tiempo durante el cual se debe producir el evento

de crédito para que la transferencia de proteccién sea efectiva.

= Obligacién de referencia. Es aquélla que determina la prelacion de las obligaciones
entregables, que se transferirdn en caso de liquidacién por entrega fisica o serviran de
referencia para la valoracién en la liquidaciéon en efectivo. Si no se indica nada en el

contrato, por defecto se tomard la deuda senior no garantizada (senior unsecured).

= Obligacién entregable. Es aquélla que se puede utilizar para la liquidacién por entrega

fisica o entrega en efectivo.

= Probabilidad de default. Probabilidad de que la entidad de referencia incurra en algunos

de los posibles eventos de crédito en el periodo de observacién.

» Tasa de recuperacion. Es la cantidad o porcentaje del nominal de los activos de refe-

rencia que se recupera en caso de default por parte de la entidad de referencia.

» Acontecimiento de crédito’. Los eventos de crédito son negociables y por tanto suscep-
tibles de ser incluidos como asi pacten las partes de un CDS. Estan estrechamente unidos

a la eleccién de la entidad de referencia y puede incluir los siguientes acontecimientos:

1. Bancarrota (no relevante para bonos soberanos). Incluye la insolvencia, suspensién

de pago, embargos, que pueden darse con respecto a entidades de referencia.

2. Incumplimiento de Obligaciones de pago. Impago de un cupén o del principal a venci-
miento en alguna de las obligaciones de la entidad de referencia por importe superior
al pago exigido payment requirement.

3. Rechazo/moratoria. La entidad de referencia rechaza o impone la moratoria y el
incumplimiento del pago o la reestructuracién.

4. Reestructuracion de obligaciones. Se refiere a un cambio en el acuerdo entre la entidad
de referencia y los titulares de la obligacién debido al deterioro en la capacidad de

pago o la condicién financiera de la entidad de referencia.

"La descripcién més completa de los sucesos de default se puede consultar en: http://www.credit-
deriv.com/isdadefinitions.htm
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5. Aceleracién del pago. Surge cuando alguna de las obligaciones de la entidad de refe-
rencia resultan liquidas y exigibles antes de su fecha prevista, como consecuencia del

acontecimiento del evento de crédito.
6. Ejercicio y/o liquidacion. Se liquida por entrega fisica o por diferencias.

a) Entrega fisica (Physical Settlement). Se entrega la obligacién de referencia a cam-
bio del precio inicial. Es fundamental determinar la obligacién entregable (Deli-

verable Obligation,).

b) Liquidacién por diferencias (Cash Settlement). Se calcula como:

Nominal * (Precio Inicial — Tasa de Recuperacion) (2.1)

2.4. Ajuste de Valor del Crédito (CVA)

El spread de crédito es un indicador sencillo y cémodo para algunos inversores como elemen-
to de evaluacién aproximada de la posicién de mayor o menor apetencia, por asumir el riesgo
de crédito implicito. Este spread se sigue interpretando como un indicador global del riesgo de

crédito del conjunto de la deuda emitida (Vilarino et al., 2011).

El articulo 373 de la Regulacién de Requerimientos de capital (CRR) establece que para el
calculo de los requerimientos de capital por CVA, las entidades deberan calcular un CVA VaR
utilizando su modelo de VaR previamente aprobado. Para ello existen dos métodos: el CVA
avanzado, para aquellos bancos autorizados por su supervisor y el CVA estandar para el resto
de los bancos (BIS-189, 2010). En la medida que los bancos tengan aprobaciones regulatorias
para usar las metodologias de modelos internos (IMM) para calcular el capital requerido para
el riesgo de contraparte y ademds tengan modelos de VaR ® para calcular el riesgo de tasas de
interés aprobados para bonos, estos bancos deben usar la aproximacion avanzada, para el resto
de las instituciones financieras se requiere el uso de la aproximacion estandariza, que estd basada

en calificaciones crediticias de contrapartes externas.

En la férmula utilizada debe tenerse en cuenta la exposiciéon esperada calculada por el modelo
interno y la la tasa de severidad (LGD). Para aquellas contrapartidas que no tengan cotizaciones
de CDS, se debera calcular un prory spread teniendo en cuenta la calificacion, el sector de

actividad y la regién de la contraparte. Por lo tanto, el spread de crédito a un determinado

8Por modelo de VaR se entiende el método del modelo interno utilizado para riesgo de mercado.
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plazo t, se puede expresar como el producto entre la probabilidad de impago para ese mismo

plazo y la tasa de pérdida en caso de impago (Loss Given Default):

Spreadi(t) ~ LGDl X PDZ(t) (22)

Dado un determinado nivel de spread de la contrapartida, suponer una mayor probabilidad de
impago implicard aplicar una mayor tasa de recuperacién y viceversa. Evidentemente, un mayor
spread de crédito de la contrapartida implicarda un mayor CVA, dado que deberd aumentar la
PD y/o la LGD aplicada. Bajo ciertas simplificaciones, el CVA unilateral, es decir, el que sélo
contempla la quiebra de la contraparte y que es el de referencia en Basilea III, viene determinado
por:

T

CVA=LGD x Y Dy, x EEy, x PDyj,—1 ) (2.3)
k=1

Donde

= LGD es la tasa de severidad, se refiere a la magnitud de la pérdida si el evento de crédito

ocurriese.
= Dy es el factor de descuento libre de riesgo correspondiente al plazo tg.

» PD % (t)_1,t;) es la probabilidad marginal de impago® correspondiente al intervalo com-

prendido entre t;_1 y tx.

s [Ey es la exposicion esperada, definida como la esperanza de la distribucién estimada
de la exposicion al riesgo de contrapartida a una determinada fecha. Su calculo viene

determinado por:
S V(s t) x I(V(s,t) > 0)
s

EEy = (2.4)

Donde

= [ es una funciéon que toma el valor 1 en caso de que se cumpla la condicién y el valor 0 en

caso contrario.
» V(s,t) es el valor de mercado del derivado.

= S hace referencia al niimero de escenarios, de posibles valores de mercado del derivado.

9Segiin el Comité de Basilea la probabilidad de incumplimiento se define como: a) evento de pérdida asociado
con una obligacién de un cliente que genere una provisién especifica en la entidad. b) retraso de més de 90 dias en
alguna obligacién asumida por el cliente. ¢) bancarrota o algun estado similar de proteccién frente a sus deudores
en un cliente.
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Tal y como se expresa en la ecuacién 2.3, el CVA depende de la exposicion esperada (EE) de
la operacion y del spread de la contrapartida (PD*LGD), por lo que las coberturas del riesgo
de CVA iran dirigidas a cubrir las variaciones de la exposicién y del spread de la contrapartida

(compra de protecciéon mediante CDS).

Los spreads de CDS son un buen indicador de la percepcion que tiene el mercado sobre la solven-
cia de la contraparte. Sin embargo, es probable que la mayoria de las contrapartidas no tengan
disponibles cotizaciones liquidas de CDS. Para aminorar el problema por la ausencia de tales
cotizaciones, se calcula mediante diferentes modelos econométricos la curva de spread de crédi-
to, siempre tomando como factores explicativos la calificacién, sector y ambito geografico al que
pertenezcan tal y como se establece en el reglamento de la Comisiéon Europea del 12 de marzo de
2014. A continuacién se citan textualmente algunos apartados del Reglamento Delegado (UE)
N° 526/2014 presentado por la Autoridad Bancaria Europea a la Comisién para fijar las bases

en la estimacién de un spread comparable.

”La aplicacion del método avanzado para la determinacion de los requisitos de fondos propios
por riesgo de ajuste de valoracion del crédito (CVA) puede implicar a contrapartes en relacion
con las cuales no se disponga de un diferencial de las permutas de cobertura por impago (CDS).
En tal caso, las entidades deben utilizar un diferencial que resulte adecuado teniendo en cuenta
la calificacion, el sector y la region de la contraparte (diferencial comparable) de conformidad

con el articulo 383, apartado 1, pdrrafo tercero, del Reglamento (UE) n® 575/2013".

" Las normas sobre la determinacion del diferencial comparable para el riesgo de CVA deben
prever el uso de categorias amplias de calificacion, sector y region, y dar a las entidades la flexi-
bilidad necesaria para determinar el diferencial comparable mds adecuado basindose en su juicio

experto”.

7 A fin de propiciar un cdlculo adecuado de la exigencia por riesgo de CVA, se debe determinar
un diferencial comparable utilizando los datos observados en un mercado liquido, y los supuestos
a ellos referidos, como la interpolacion y la extrapolacion de los datos relativos a diferentes

vencimientos, deben ser conceptualmente solidos’.
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Capitulo 3

Introduccion a los modelos

econométricos de Spread de crédito

3.1. Metodologia de interseccién

En la metodologia de interseccion, el calculo del spread para aquellas contrapartes que no tengan
cotizaciones liquidas de CDS se obtiene a través de la agregacién de los spreads de aquellos emi-
sores liquidos de CDS que tengan la misma calificacién crediticia, pertenezcan al mismo sector
industrial y regiéon que la contraparte con la que la entidad financiera desea cerrar el derivado.
La EBA public6 en 2012 sus Normas técnicas de regulacion los requisitos minimos para calcular
el spread, ofreciendo un marco flexible para las entidades a la hora de elegir la metodologia para
el célculo de dicho proxy spread. A pesar de que la EBA no impone ninguna metodologia, ésta

propone el método de interseccién.

Para esta metodologia se han calculado los spreads segin el modelo lineal y exponencial para
poder comparar los resultados obtenidos con el resto de metodologias que se presentan més

adelante.

3.1.1. Interseccion lineal

El diferencial comparable del deudor i viene dado por:

N
Sprowy:iZS, (3 1)
7 N < 1 J :
j:

22



Donde

s N > 1 es el nimero de nombres liquidos con la misma calificacién, regién y sector industrial

que el deudor i.
= S(j) hace referencia a su diferencial.

La tabla 5.12 muestra el niimero de deudores que pertenecen al mismo sector de actividad, re-
gién y tienen igual calificacién crediticia o rating, para el cdlculo del spread de las contrapartes
que no tienen disponible cotizacion de CDS. Esta metodologia presenta una desventaja respecto
a las que se han mostrado hasta el momento, ya que para el cilculo del spread es necesario que
haya emisores liquidos con las mismas caracteristicas que la contraparte para la que se desea
calcular el spread. Hasta ahora se utilizaban todas las series para obtener unas estimaciones que
asignaban un valor (en ppbb) segiin perteneciesen a un sector, region y calificacién, pero en esta
metodologia por ejemplo, si se desea calcular el spread para una contraparte AAA de bienes de
consumo de Europa, al no existir emisores liquidos con estas caracteristicas no puede calcularse

el valor del spread.

Los resultados obtenidos para cada uno de los sectores y calificaciones correspondientes segin
la region geogréfica se muestran en la tabla 3.1 para Norte América y en la tabla 3.2 para Eu-
ropa. Tal y como se ha comentado anteriormente, hay determinadas series para las que no se
ha podido obtener un valor del spread por no existir cotizaciones liquidas de emisores con las
mismas caracteristicas que la contraparte en la fecha seleccionada para mostrar los resultados,

siendo éste el principal inconveniente de esta metodologia.

Al igual que en las metodologias anteriores, para los cdlculos se han utilizado series de CDS con

vencimiento a 5 afios, de deuda senior no garantizada.
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Cuadro 3.1: Proxy Spread lineal a 1 de mayo de 2013 en Norte América

AAA AA A BEB BB B NR
Bienes consumo - - 38,777 27 8854 3212985 584,054 -
Sanctano - 30,1235 36,4129 79,74 - 245,931 -
Materiales Bésicos - - 5341 1157911 119577 - -
Tecnolégco - - 187 8155 149 8088 300,67 - -
Soberano - - - - - - -
Financiero - 81,009 93,0546 1120214 - - 302,287
Enetgia v Electricidad - - - - - - -
Telecommunicaciones - - - 3296053 340,72 124,981
Industrial - 96,835 45,2125 92 2534 353,1145 - 19,3085
Sermaos Consumo - 33,36 36,6514 75,4788 1977234 | 4378895 176,904

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estan expresadas en puntos bésicos (ppbb)

Cuadro 3.2: Proxy Spread lineal a 1 de mayo de 2013 en Europa

AAA AA A BBB BB B NR
Bienes consumo - 28966 | 618216 | 6535827 | 344.275 - 65,252
Sanitasio E 419033 | 49,8665 o : . 2
Materizles Bsicos B s 47,1865 | 1214193 | 2964047 , 23,876
Tecnolégico - - - 101,2973 | 562135 | 690,789 -
Soherano 4274 | 611563 2 2472275 | 362,668 . 2
Financiero B 93,8813 | 149,9958 | 254,614 | 531,571 | 495,208 .
Enerpia y Electricidad | - - 642796 | 1416248 | 306,119 - -
Telecomunicaciones E : 524017 | 1259592 | 38271 . 2
Industrial B s 66,6503 | 1363462 |262,7517 , 90,019
Servicios Consumo - - 634615 | 943238 | 227479 | 3523360 | 1193173

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

3.1.2. Interseccion exponencial

El spread de la entidad i viene dado por:

TOX 1 al
SProty — Nea:p( lenSj) (3.2)
J:

Donde

s N > 1 es el nimero de nombres liquidos con la misma calificacién, region y sector industrial

que el deudor i.
= S(j) hace referencia a su diferencial.

Los resultados obtenidos para cada uno de los sectores y calificaciones correspondientes segin la

region geografica se muestran en las dos siguientes tablas (véase tablas 3.3 y 3.4). Al igual que
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ocurria para la metodologia lineal, en la exponencial hay determinadas series en las que no se ha

podido calcular el valor de sus spreads al no existir cotizaciones liquidas en la fecha seleccionada.

Cuadro 3.3: Proxy Spread exponencial a 1 de mayo de 2013 en Norte América

AAA AA A BBB BB B NR
Bienes consuome - - 38,784 75,566 276,165 584,058 -
Sanitario - 29964 35,410 72,096 - 245918 -
Matenzles Bésicos - - 47,323 107,878 119,582 - -
Tecnolégeo - - 116,048 138,657 300,666 - -
Soberano - - - - - - -
Financiero - 81,045 91,013 95,583 - - 302,173
Energia v ) )
Electricidad
Telecomunicaciones - - - 63,688 316,398 340,699 121,754
Industrial - 96,834 42,948 64,910 345,848 - 17,496
Servicios Consumo - 33,348 33415 75,793 184,380 374,278 166,168

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 3.4: Proxy Spread exponencial a 1 de mayo de 2013 en Europa

AAA AA A BBB BB B NR

Bienes consumo - 28,962 59,027 64,200 290,325 - 65,235
Sanitario - 40,246 49,849 - - - -

Materiales Basicos > 2 47,181 116,048 295598 : 23,879
Tecnolégico - : : 98,396 362280 | 690,903 -
Soberzno 41,637 | 58830 E 247 646 362,491 = E
Financiero 5 93504 | 132335 253,155 527421 | 495219 -
Ei':ffﬂﬁ: . - 2 63,244 134,693 306,127 = .
Telecomunicaciones - - 51,316 120,754 382 604 - -

Industnal 2 : 64,715 129,412 257,753 = 80,238

Servicios Consumo - - 63,244 91,927 227466 | 352482 | 118866

Fuente: Elaboracién propia

El grafico 3.1 muestra los saltos que se producen en las estimaciones de los spreads calculados
a través de la metodologia de interseccion, cuando no existen emisores liquidos de CDS con las

mismas caracteristicas que la contraparte del banco con la que se quiere cerrar el derivado.
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Figura 3.1: Proxy Spread lineal sector Tecnolégico BB
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Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

3.2. Regresiones no jerarquicas

3.2.1. Regresion lineal MCO

La regresiéon lineal por minimos cuadrados ordinarios (MCO) esta entre los métodos de esti-
macién mas simples y computacionalmente més sencillos, y por lo tanto también es de los mas
comunes. La regresién lineal se refiere a un modelo en el que la media condicional de Y (variable
endégena), dado el valor de X (variables exdgenas) es una funcién afin de X. El estimador de
MCO se obtiene minimizando la suma de los residuos al cuadrado. El cdlculo del spread de CDS
mediante el modelo lineal de MCO para los deudores que no tienen cotizaciones liquidas viene

determinado por:

E-1 F-1 G-1
p:BO+ZﬁeRe+ZBfo+ZﬂgGg (33)
e=1 f=1 g=1

Donde p representa la prima por riesgo, siendo las variables R, S y G variables dicotémicas que
hacen referencia al rating o calificacion crediticia, sector industrial y region geografica al que

pertenece cada emisor de la muestra respectivamente.

= R, = 1siel CDS del emisor tiene una calificacién crediticia de e, y R = 0 en caso contrario.
En la muestra utilizada para este trabajo se cuenta con E=7 tipos de calificacién diferentes:

AAA, AA A, BBB, BB, B, NR, donde NR significa que no hay rating disponible.

» Sp = 1siel CDS del emisor pertenece al sector f, y Sy = 0 en caso contrario. En la muestra
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utilizada para este analisis existen F=10 tipos de sectores diferentes: Bienes de consumo,
Sanitario, Financiero, Soberano, Materiales basicos, Servicios de consumo, Industrial, Tec-

nolégico, Telecomunicaciones y Energético.

= G(g) = 1 sfel CDS del emisor pertenece a la zona geografica g, y Gy = 0 en caso contrario.
FEn la muestra utilizada se trabaja tinicamente con 2 zonas geograficas distintas: Europa
y Norte América. Se han elegido estas zonas por tratarse de las dreas con mayor volumen

de negociacion.

En el siguiente grafico (véase figura 3.2) se muestra la evolucion temporal de las estimaciones para
las diferentes calificaciones crediticias, a excepcion de la calificacion A que ha sido tomada como
base para los diferentes analisis de este apartado. El resto de variables independientes muestran
un comportamiento muy similar (véase grdfico 5.1 en anexo). Para una mejor visualizacion se ha
optado por representar iinicamente las variables de calificaciones. El dia para el que se muestran
los distintos resultados es el 1 de mayo de 2013, ya que a partir de esta fecha los estimadores
obtenidos muestran cierta estabilidad, tras un periodo comprendido entre octubre de 2008-mayo
de 2013 de elevada inestabilidad. La calificacién B es la tinica medida por el eje secundario del

grafico (eje derecho).

Figura 3.2: Evolucién temporal de las estimaciones
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Fuente: Elaboracién propia

Los resultados que se muestran a continuacién (véase tabla 3.5), han sido obtenidos utilizando

los spreads de CDS con vencimiento a 5 anos. La divisa y clausula de reestructuracion son las
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estandares de cada emisor. El regresor base que se muestra es: calificacién A, sector Sanitario y

Regién de Norte América.

Cuadro 3.5: Regresion lineal MCO a 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacién| Std Error tvalue Pr(=|t])
Intercepto 2691158 16,03541 1,67826 0,09438
AAA -85,01512 44 25158 -1,92205 0,05559

AA -2991527 1744225 -1,71510 0,08740

EEE 54.09753 968737 358434 0,00000

EB 256,75952 1456010 1763446 0,00000

B 38760742 | 2493245 1554630 0,00000

NR 50.45653 2091906 241199 001649

Biene: consumo 6,65216 19.01606 0,34982 0,72673
Materiales Bdsicos 7.31749 2063276 0,33465 0,72311
Teenolégico A7, 76736 2387337 367637 0.,00028
Soberano 7316016 31,89816 229355 002254
Financiero 91, 228581 17,98315 5,07302 0,00000
Enerpia v Electricidad | 1798031 2398588 0,74962 045410
Telecomunicaciones 1975116 21,99552 0,89796 0,36996
Industeial 17 41464 18,13355 0,96036 0,33768
Servicio: Consumo -6,60296 1816333 -0.36353 071647
Europa 2769213 819191 338042 0,00082
R-Cuadra: 068337 R-adirrquare: 0,66739
R-dwrtat: 172488 puad-dwrtat : 0,00014
fostat : 3921074 pral fitat: 0,00000

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

3.2.2. Regresién exponencial MCO

El segundo modelo econométrico utilizado para el calculo del spread de crédito de contrapartes
sin cotizaciones liquidas de CDS, es el método de regresién en el que la prima de riesgo es
funcién exponencial de las variables dicotémicas. Con este modelo de regresién se obtiene una
curva exponencial. La idea es convertir dicha curva en una recta, realizando una transformaciéon
lineal, tomando logaritmos neperianos, transformando el problema en una regresion lineal facil

de estimar. Por lo tanto, la ecuacién a resolver para obtener el spread viene dada por:

p= f:acznﬁwz*il1 BeRe+ 3012, BrSi+30,0, oGo (3.4)

Donde p representa la prima por riesgo, siendo las variables R, S y G variables dicotémicas que
hacen referencia al rating o calificaciéon crediticia, sector industrial y region geografica al que

pertenece cada emisor de la muestra respectivamente.
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Los resultados que se muestran a continuacién (véase tabla 3.6), han sido obtenidos utilizando
los spread de emisores de CDS con vencimiento a 5 afios. La divisa y clausula de restructuracién
son las estandares de cada emisor. El regresor base que se muestra es: calificacion A, sector

Sanitario y Regién de Norte América.

Cuadro 3.6: Regresién exponencial MCO a 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacion| 5td Error tvalue Pr(=|t])
Intercepto 3,62107 011724 30,88616 0,00000
AAA -0,78068 0,32339 -2,41405 0,01640

AA -0.22073 0,12752 -1,73091 0,08454

BEB 0.57089 0,07083 8,06034 0,00000

EB 160333 0,10645 1508209 0,00000

B 2,01064 0,18229 1103004 0,00000

NR 031974 0,15294 2 09054 0,03745

Bienes consumo 0,08891 0,13903 0,63950 0,52301
Aateriales Bisicos 0,24602 0,15085 1,63086 0,10401
Tecnoldmeo 064338 017454 368608 0,00027
Soberano 061273 0,23322 262729 0,00907
Financiero 0,88607 0,13148 6,73918 0,00000
Energia v Electnedad | 0,32226 017537 183763 006715
Telecormunicaciones 033473 0,16082 208149 0,03827
Industral 017422 0,13258 1,31405 0,18987
Sermicios Consumo 0,10960 0,13230 0,82535 0,40986
Europa 0,27597 0,05989 4 60770 0,00001
E-Caadra: 0,61960 Readjrsguare: 0,59847
R-duwstat: 148784 pual-dwstat : 0,00016
foatat: 2031882 pral friat: 0,00000

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

3.2.3. Residuos estimacién exponencial MCO

La representacion de los residuos que se muestran en este apartado, esta basada en los resultados
obtenidos de la regresién exponencial MCO anterior, ecuacién 3.4.
E—-1 F—1 G—-1
p = expﬂo—i_Ze:l ﬁeRe+Zf:l 5fsf+29:1 5909
En el primer grafico (véase figura 3.3) se muestra la dispersiéon de los residuos obtenidos en la
regresion exponencial por MCO. Se observa como los residuos estdn concentrados mayoritaria-
mente en el intervalo [-0.5,0.5], también se puede ver la existencia de valores atipicos, siendo

éstos mayoritariamente negativos. Este grafico de dispersién no muestra tendencia creciente ni

decreciente, ya que los valores de los residuos estan en torno a una linea recta horizontal.
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residuos
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El diagrama de caja muestra la dispersion de los residuos, asi como el valor de los posibles
valores extremos. Tal y como puede observarse (véase grdfico 3.4), existen valores atipicos en los
residuos obtenidos en la regresion exponencial MCO, siendo éstos mayoritariamente negativos
tal y como se ha comentado en el grafico de dispersién. Se observa que los valores maximo y

minimo son 1,2 y -1,2 respectivamente. La mediana o percentil 50 % toma el valor cero, y los

Figura 3.3: Plot Residuos a 1 de mayo de 2013

5

5

150 200 250 300

Fuente: Elaboracién propia
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percentiles del 25 % y 75 % toman valores de 0,3 y -0,3 respectivamente.

Figura 3.4: Box-plot Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia
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El histograma de los residuos (véase figura 3.5) permite comprobar graficamente la hipétesis
de normalidad, simetria y detectar observaciones atipicas de la muestra. Tal y como muestra
este grafico, la distribucién tiene cierto parecido a la campana uniforme pero no presenta una

distribucién simétrica, por lo tanto se rechaza la hipdétesis de normalidad de los residuos.

Figura 3.5: Histograma Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico Q-Q plot es un método grafico para el diagnodstico de diferencias entre la distribucién
de probabilidad de una serie de datos que se quieren analizar y una determinada distribucién
usada para la comparacién. El grafico 3.6 contrasta la normalidad (simetria) de la distribucién
de los residuos. En este caso, al observarse ciertas diferencias en las colas de la distribucién

respecto a la distribucion normal, se rechaza la hipdtesis de normalidad de los residuos.
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Figura 3.6: Q-Q plot a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

3.2.4. Regresion lineal Mediana

Esta recta de regresién utiliza el concepto de mediana, en lugar del de la media de los datos que
es el que se usa en la recta de minimos cuadrados. Estos modelos de regresién son introducidos
por Koenker y Bassett (1998) debido a que en los modelos MCO se asume la normalidad en
la distribucion de las variables, pero en muchos casos la distribucién puede ser asimétrica, pue-
de existir heterocedasticidad, cambio estructural o datos atipicos. Estas regresiones cuantilicas
ponen solucién a dichos problemas y demuestran que los estimadores por cuantiles son maés
eficientes que el estimador minimo cuadratico de muchos modelos paramétricos ampliamente

extendidos (Sanchez and Vicéns, 2012).

En los métodos de regresion clasicos el objetivo es minimizar la suma de los residuos al cuadrado
y utilizar la media como estimador (Koenker, 2013). La regresién cuantilica busca minimizar la
suma de desviaciones absolutas ponderadas con pesos asimétricos que no se ven afectadas por

datos extremos, y utiliza los cuantiles como estimadores (Faraway, 2005).

La ecuacién para obtener el spread viene determinada por:

E-1 F-1 G-1
p:/BO+ZﬁeRe+Zﬁfsf+ZﬁgGg (35)
e=1 f=1 g=1
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Donde p representa la prima por riesgo, siendo las variables R, S y G variables dicotémicas que
hacen referencia al rating o calificacion crediticia, sector industrial y regién geografica al que

pertenece cada emisor de la muestra respectivamente.

Los resultados que se muestran en la tabla 3.7 han sido obtenidos utilizando la prima de riesgo
de CDS con vencimiento a 5 anos. La divisa y clausula de restructuracién son las estandares
de cada emisor. El regresor base que se muestra es: calificacién A, sector sanitario y regién de
Norte América.

Cuadro 3.7: Regresion lineal mediana a 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacidn| Std Error tvalue Pr(=|t])
Intercepto 38,07 11,37858 3,34576 0,00093
AAA -67,17 36,85436 -1,82258 0,06940

AA -37.81 15,07113 -2,50877 0,01266

BBE 48,88 947438 5,1389 (,00000

BB 2372 2982326 7,95352 0,00000

B 305,98 48,15932 6,35349 (,00000

NR 38,98 34.86417 169171 0,09178

Bienes consumo -11,58 16,35299 -0,70813 047944
Materiales Bdsicos 7,14 17,22164 0,41459 0,67875
Tecnolégico 254 29,8387 0,84932 0,39613
Soberano 47,68 31,5776 1,50993 0,13216
Financiero 773 14,7575 5,23801 (,00000
Energia v Electricidad 393 18,52732 021212 083216
Telecomunicaciones -1,71 22,65842 -0,07547 0,93989
Industrial 6,41 1498972 0,42763 0,66924
Servicios Consumo -15,63 15,7531 -1,18262 0,23793
Europa 26,92 8,58669 3,13509 0,0019

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos basicos (ppbb)

3.2.5. Regresion exponencial Mediana

La ecuacién a resolver para obtener el valor del spread viene dada por:

E— F— G—
p= expﬁoJrZe:ll IBCR5+Zf:11 5fo+Zg:11 BgGyg (3.6)

Donde p representa la prima por riesgo, siendo las variables R, S y G variables dicotémicas que
hacen referencia al rating o calificacion crediticia, sector industrial y regién geografica al que

pertenece cada emisor de la muestra respectivamente.
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Los resultados que se muestran en la tabla 3.8 han sido obtenidos utilizando la prima de riesgo
de emisores de CDS con vencimiento a 5 anos. El regresor base que se muestra es: calificaciéon

A, sector sanitario y region de Norte América.

Cuadro 3.8: Regresion exponencial mediana a 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacidn| Std Error tvalue Pr(>|t])
Intercepto 363574 01353 26,87138 0,00000
AAA -0,75399 0,33856 -2,10283 0,03635

AA -0,33326 0,13055 -2.35272 0,01120

BEB 0,56694 0,09972 5,68527 0.,00000

EB 1,48097 0,12825 1154788 0,00000

B 1,69593 024967 7,59339 0,00000

NR 0,62236 0,30935 200862 0,04551

Brenes consumo 0,02830 0,18036 0,15691 087342
Materiales Basicos 0,34083 0,19038 1,79028 007446
Tecnolémeo 0,58931 0,264352 222783 0,02660
Soberano 0,68360 027705 224674 0,01419
Financiero 1,03930 013263 6,80918 0,00000
Energia v Electricidad 0,35150 0,19615 1,79198 0,07419
Telecomumicaciones 0,29934 0,20653 1,44939 0,14332
Industrial 0,33378 0,17683 1,88761 0,06008
Servicios Consumo 0,08052 0,16545 048667 062636
Europa 25236 0,08195 3,0793 0,00228

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

3.2.6. Residuos minimas distancias absolutas

Basado en el modelo de regresién exponencial mediana anterior, ecuacién 3.6.

p = eapPt e PeRet Y31 BrSi+ Y BeGy

En el primer grafico se muestra la dispersion de los residuos obtenidos en la regresion exponencial
mediana. Tal y como muestra el grafico 3.7, los residuos estan concentrados mayoritariamente en
el intervalo [-0.5,0.5] al igual que ocurria en la regresién MCO exponencial, pero en este caso el
numero de valores atipicos es superior. En el grafico de dispersién de esta metodologia tampoco
se observa una tendencia creciente o decreciente, de nuevo los valores de los residuos estan en

torno a una linea recta horizontal.
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Figura 3.7: Plot Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

El diagrama de caja (véase figura 3.8) permite ver la dispersion de los residuos, asi como el valor
de los posibles valores extremos. Tal y como puede comprobarse existen valores atipicos siendo
mayoritariamente negativos. Se observa que los valores maximo y minimo estan en torno a 1 y
-1.2 respectivamente. La mediana o percentil del 50 % es cero, y los percentiles del 25 % y del

75 % toman valores de 0.3 y -0.4 respectivamente.

Figura 3.8: Box-plot Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

El histograma de los residuos permite comprobar graficamente la hipétesis de normalidad, si-
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metria y detectar observaciones atipicas de la muestra. Tal y como muestra el siguiente grafico
3.9, la distribucion tiende a mostrar la figura de la campana uniforme pero sigue siendo asimétrica

como ocurria en la regresion MCO, por lo tanto se sigue rechazando la hipétesis de normalidad.

Figura 3.9: Histograma Residuos a 1 de mayo de 2013
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El grafico Q-Q plot que se muestra a continuacién (véase figura 3.10), muestra las diferencias
entre la distribucién de probabilidad de los residuos obtenidos por la regresién exponencial
cuantilica y la distribucién normal, contrastando la asimetria de la distribucién de los residuos.
En este caso, las colas de la distribucién de los residuos muestran cierta distancia respecto a la
distribucién normal principalmente la cola izquierda que hace referencia a los valores negativos
de la distribucion, por lo tanto se rechaza la hipdtesis de normalidad de estos residuos, al igual

que ocurria con la distribucién de MCO.
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Figura 3.10: Q-Q plot a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

3.3. Metodologia transversal

Como método alternativo a la metodologia de interseccion en este apartado se calcula el spread
de CDS a través de la metodologia de regresion transversal (Chourdakis et al., 2013), que tiene
la ventaja frente a la metodologia de interseccion de proporcionar resultados mas robustos y
estables sin incurrir en la pérdida de transparencia ante la falta de series de CDS liquidas. A
continuacién se cita textualmente el articulo 5.8 extensién de la metodologia proxy VaR de las

RTS de 2012.

” Cuando no se disponga de datos para una contraparte en relacion con las subcategorias de califi-
cacion, la industria y la region, el cdlculo del spread serd determinado por la agregacion de datos
dentro de la misma subcategoria, ya sea para la industria o region. La agregacion se ajustard al
marco predeterminado se establece en el La metodologia de la institucion para la determinacion

de un margen de proxy que se refiere el Articulo 3(1).”

En la metodologia de seccién transversal, el spread comparable para un determinado deudor se

calcula mediante el producto de cinco factores:
1. Factor global.
2. Factor del sector industrial del deudor.

3. Factor de la region del deudor.
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4. Factor de la calificaciéon del deudor.
5. Factor del tipo de deuda del deudor.

Por tanto, el calculo de un diferencial comparable con un deudor i viene dado por:
Szproxy = Mglob * Msect(i) * Mreg(i) * Mcalif(i) * Mdeuda(i) (37)

Donde

sect(;) hace referencia al sector industrial al que pertenece el deudor i.

reg(;) hace referencia a la region geogréfica a la que pertenece el deudor i.

calif ;) se refiere a la calificacién crediticia del deudor i.

deuda;) hace referencia al tipo de deuda del deudor i.

El factor clave de esta metodologia respecto a las vistas anteriormente recae en que sélo hay
un factor multiplicativo sin distinciones entre otras caracteristicas de los emisores. Por ejemplo,
para obtener el factor industrial referente a bienes de consumo, se utilizan todos los emisores
pertenecientes a dicho sector, con independencia de la region geogréfica o la calificacién credi-
ticia que tengan. Para obtener el factor multiplicativo de la regién de Europa se utilizan todos
aquellos emisores que pertenezcan a dicha regién, con independencia del sector al que pertenez-
can, calificacién crediticia y tipo de deuda. Para esta metodologia se van a utilizar al igual que
en los casos anteriores, spread de emisores liquidos de CDS con vencimiento a 5 afios y deuda
senior no garantizada. Para esta metodologia también se muestran los resultados del modelo

lineal y exponencial.
En la siguiente tabla (véase 3.9) se puede ver una submuestra de la matriz A con la que van a

estimarse los spreads, se sabe que el ntimero para el factor global es igual a 1, dado que hace

referencia a todas las series con las que se trabaja.
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Cuadro 3.9: Submuestra de Matriz A a 1 de mayo de 2013

Global
AAA
AA
A
BBB
BB
B
MR
Bienes de consumo
Sanitario
Materiales Basicos
Tecnolégico
soberano
Financiero
Energético
Telecomunicaciones
Industrial
Servicios de Consumo
Euro

N América

Procter & Gamble Co/The
MNestle 54
Baxter International Inc
Novartis AG
El du Pont de Nemours & Co
BASF SE
Corning Inc
MNokia OY)
AvalonBay Communities Inc
HSBC Bank PLC
Qwest Corp
Telenor ASA
CS¥ Corp
Siemens AG
Cardinal Health Inc
Bertelsmann SE & Co KGaA

I e I R R e e N
0O 00 0000000000 O0O0
0 00 000Kk 00 000K O
Q== O = 00 000K kOO0
= OO = OO0 KOO OoOoooo
o 00 00 000kr o000 o0oo0
0O 00 0000000000000
o 00 o000 o000 0000 oo
00 00000000000
0 00 0000 00000k O~
o 00 0000000k o000
0O 0000000k, =O0Oooooo
o 00 0000000000000
0 00 000K FOQOOoOQOoOoooQ
(=N = =T = I = R = I = I = I = R = I = R = i = I = I = I = ]
o 00 Ok =000 0000000
00O o000 0000 000
== O OO0 00000000000
Ok OROKROR OKROR OO

=T = R = R~ R i = I i = R = I =

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos Bloomberg

La solucién para esta metodologia se obtiene aplicando una regresion lineal con restricciones de
igualdad también lineales, las cuales han sido resueltas analiticamente de la siguiente formas:

Se desea minimizar
(Az — b)T (Az —b)

sujeto a

El lagrangiano viene dado por

Az) = 2(Az — )T * (Az — b) + (Cx — d)T * A
l’T*AT*A:L'—ZL‘T*AT*b—{—%bTb—I-SL‘TCT)\—dT/\

La derivada del lagrangiano

@:AT*A:E—ATHCTA
ox

En la solucion, el lagrangiano tiene derivada cero y la restricccién es satisfecha, la cual viene

dada por el siguiente sistema lineal

ATA CT| |z AT
C 0 |A d
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3.3.1. Transversal lineal

Aligual que en el resto de metodologias, lo que se pretende es encontrar las estimaciones 6ptimas
que hagan que el valor del spread estimado esté muy proximo al valor real de mercado, por lo
tanto, lo que se desea es que las diferencias cuadraticas sean minimas. Para ello lo que se
busca con esta metodologia es aplicar la regresion 3.8 sujeta a unas restricciones que replican
los indices de crédito de las dos regiones con las que se trabaja, en concreto el Itraxx, Norte
América Investment Grade y Norte América High Yield, para mejorar la estimacién de los
spreads y ligarla aiin mas al mercado. Las ponderaciones aplicadas en las restricciones se han

obtenido de Markit que es el principal proveedor de precios de CDS (Markit, 2014).

Spread; = Z Ayj * (3.8)
j=1
Donde

= z; hace referencia a los factores Mj.

= A;; hace referencia a la matriz de variables dicotémicas, donde A;;=1 si la calificacion,

sector y regién del deudor i es j, y serd 0 en caso contrario.
= 7 hace referencia al nimero de factores correspondientes, en este caso n=19.

Las estimaciones obtenidas para el calculo del prory spread se muestran en la siguiente tabla.
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Cuadro 3.10: Metodologia transversal lineal a dia 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacidn
Intercepto 61.686,876
AAA -08.547,930
AA -98.561,506
A -98.549.725
BEB -08.494 517

BB -98.285,961
B -98.139.256

NE -08.496,771
Brenes consumo 6.143,889
Sanitario 6121974
Materiales Bisicoz 6.136.731
Tecnolégco 6.213,687
Soberano 6.169.376
Financiero 6.223.520
Energia v Electncidad 6.168,275
Telecomumicaciones 6.160.895
Industrial 6.150,018
Sernicios Consumo 6.120,741
Europa 30.780,151
Norte Aménca 30.764,956

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos bésicos (ppbb)

Fuente: Elaboracién propia

3.3.2. Transversal exponencial

La estimacién del spread viene dado por la siguiente expresién:

Donde

log(Spread;) = Z Ajj*xj
j=1

= z; hace referencia a log(M;).

= A;; hace referencia a la matriz de variables dicotémicas, donde A;;=1 si la calificacion,

sector y regién del deudor i es j, y serda 0 en caso contrario.
= 7 hace referencia al nimero de factores correspondientes, en este caso n=19.

Los resultados obtenidos para las estimaciones del spread a través de esta metodologia exponen-

cial se expresan en la tabla 3.11.
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Cuadro 3.11: Metodologia transversal exponencial a dia 1 de mayo de 2013

Coeficientes Estimacidn

Intercepto 268,992

AAA -423.189

AA -423 571

A -423.593

BEB -423.012

BB -421.923

B -421 362

NE -423 257

Bienes consumo 20,317

Sanitario 26,029

Materiales Bisicos 26,375

Tecnolémeo 20,732

Soberano 26278

Financiero 27045
Energia v

Electricidad 26,702

Telecomunicaciones 260,607

Industnal 26,339

Servicio: Consumo 26215

Euzopa 132277

Norte América 132,157

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Estas estimaciones estdn expresadas en puntos basicos (ppbb)

3.3.3. Residuos estimaciéon exponencial transversal

La representacion de los residuos que se muestran en este apartado, estd basada en los resultados

obtenidos de la regresién exponencial descrita anteriormente.
n

log(Spread;) = Z Ajj*aj
j=1

En el grafico 3.11 se muestra la dispersién de los residuos obtenidos en la regresién exponencial
de la metodologia transversal. Al igual que ocurria con las metodologias anteriores, los resi-
duos estdn concentrados mayoritariamente en el intervalo [-0.5,0.5] aunque se observa un mayor
nimero de valores fuera de este intervalo respecto a las metodologias de regresion MCO y la
regresion cuantilica. También puede verse la existencia de valores atipicos que vuelven a ser
mayoritariamente negativos, tal y como ocurria en los casos anteriores. De nuevo el grafico de
dispersién no muestra tendencia creciente ni decreciente, ya que los valores de los residuos estan

en torno a una linea recta horizontal.
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Figura 3.11: Plot Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

El diagrama de caja muestra la dispersién de los residuos, asi como el valor de los cuantiles
y valores extremos. Tal y como puede observarse (véase grdfico 3.12), existen valores atipicos
en los residuos obtenidos en la regresiéon exponencial transversal, siendo éstos mayoritariamente
negativos tal y como se ha comentado en el grafico de dispersion. Se observa que los valores
maximo y minimo estdn en torno a 1,2 y -1,2 respectivamente al igual que ocurria con las
anteriores metodologias. La mediana o percentil 50 % toma el valor cero, los percentiles del 25 %
y 75 % toman valores de 0,3 y -0,3 respectivamente. El valor de los cuantiles no ha cambiado
respecto a los resultados obtenidos con las metodologias anteriores, pero si se observa que el

numero de valores atipicos es menor.
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Figura 3.12: Box-plot Residuos a 1 de mayo de 2013

051 =

puntos basicos

-0.5- =

S

1
residuos

Fuente: Elaboracién propia

El histograma de los residuos permite comprobar graficamente las hipétesis de normalidad y
simetria. Tal y como muestra el grafico (véase 3.13), el histograma obtenido por esta metodologia
es el que muestra un mayor parecido a la campana uniforme respecto a las metodologias vistas
hasta el momento, pero sigue sin mostrar una perfecta distribucién simétrica, por lo tanto se

rechaza la hipotesis de normalidad de los residuos.

Figura 3.13: Histograma Residuos a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia
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El grafico Q-Q plot es un método grafico para el diagnodstico de diferencias entre la distribucién
de probabilidad de una serie de datos que se quieren analizar y una determinada distribucién
utilizada para la comparacién, en este caso la distribuciéon utilizada para comparar es la dis-
tribucién normal. El grafico 3.14 contrasta la normalidad (simetria) de la distribucién de los
residuos. En este caso se observa un mayor ajuste en la distribucién de los residuos respecto a
la distribucién normal que es con la que se esta comparando. Tal y como se ha comentado en el
grafico 3.13, la serie de residuos que se ha obtenido con la regresién exponencial transversal es
la que mejor se ajusta a la distribucién normal, a pesar de que se sigue rechazando la hipotesis
de normalidad de los residuos.

Figura 3.14: Q-Q plot a 1 de mayo de 2013
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Fuente: Elaboracién propia

Verificaciéon metodologia transversal

Tal y como se ha descrito anteriormente, en la metodologia transversal se trabaja con todos
los factores disponibles, no como ocurre con las metodologias de regresion MCO y mediana, en
las que se trabaja obviando una calificacién, un sector y una region que es el regresor base. De
esta manera se elimina la multicolinealidad que surge cuando se trabaja con todas los factores
disponibles que hacen que la solucién éptima no sea tnica. En nuestro caso para obtener una
solucién libre de multicolinealidad y tnica, se aplican tres restricciones sobre los indices de CDS

de las dos regiones de estudio.

A la hora de cubrir las oscilaciones por CVA en la cuenta de resultados de un banco, dicha

cobertura sera mas eficaz si las estimaciones de los spreads consiguen replicar indices de mercado
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sobre los que puede operarse. Para comprobar si las ponderaciones aplicadas a las restricciones
de calibracién de los diferentes indices utilizados son las correctas, se muestran a continuacién
los graficos donde se compara el valor real de cada indice con el valor estimado a partir de los

resultados obtenidos con la ecuacién anterior.

Figura 3.15: Indice Itraxx real & Itraxx estimado
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Fuente: Elaboracién propia

Figura 3.16: Indice Investment Grade real & Investment Grade estimado
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Fuente: Elaboracién propia
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Figura 3.17: Indice High Yield real & High Yield estimado
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Tras comprobar la exacta precisién obtenida en las series de los indices de CDS aplicando
la metodologia transversal, a continuacién se muestra la evolucién temporal del proxy ltrazz
calculado a partir de las estimaciones obtenidas con la metodologia transversal y las obtenidas

en la regresion MCO.

Figura 3.18: Réplica del indice financiero itraxx
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Fuente: Elaboracién propia

Tal y cémo se esperaba, la curva del spread del Itraxx obtenida a través de metodologia MCO
muestra valores superiores a la curva del Itraxx obtenida utilizando las estimaciones de la me-

todologia transversal. Esto se debe principalmente a que la regresion MCO no tiene en cuenta
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los indices de CDS (Itraxx, Inv Gr, HY) para calcular las estimaciones. En los anexos puede
verse en el grafico 5.2 para la regiéon de Norte América y en el grifico 5.3 para la region de
Europa como las diferencias entre aplicar una metodologia u otra es bastante notable debido a

la presencia de picos en la curva spread.
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Capitulo 4

Analisis comparativos de las

distintas metodologias aplicadas

En este capitulo se van a comparar los diferentes resultados obtenidos de los modelos econométri-
cos que se han descrito en el capitulo 3, para establecer una jerarquia sobre los distintos modelos
a elegir cuando sea necesario calcular el spread para las contrapartes que no tengan cotizaciones

liquidas de CDS.

En primer lugar se muestran los graficos que permiten al lector obtener una percepciéon de la
evolucién de estos spreads en el periodo comprendido entre octubre 2008- mayo 2015 calculados
con cada una de las metodologias descritas anteriormente. También se muestra un andlisis trans-
versal para los seis afios y medio de la muestra donde se muestran el nimero de emisores liquidos
de CDS que hay disponibles para calcular el proxy spread y el valor de éstos calculados a través
de las diferentes metodologias. Para mostrar los resultados de este andlisis transversal se han
seleccionado los siguientes dias: 07/10/2008, 06/10/2009, 06/10/2010, 06/10/2011, 05/10/2012,
07/10/2013, 06/10/2014 y 06/05/2015.

En el apartado 4.4 se comparan los resultados de los dos criterios de seleccién fijados para esta-
blecer la jerarquia entre los diferentes modelos de estimacién presentados anteriormente. Para
ello se analizan las diferencias existentes y el tamano de éstas, asi como si estas diferencias per-
manecen estables durante todo el periodo y si los ajustes de los modelos cambian dependiendo
de la situacion de la economia. Para ello se divide la muestra en tres subperiodos: estallido y
periodo de crisis 2008-2010, periodo post-crisis con la aplicacién de las medidas de Basilea 2.5
(2011-2012), y la situacién actual de mayor estabilidad donde se comenzaron aplicar los requisi-

tos exigidos por Basilea III desde 2013-mayo 2015, (BIS-281, 2014). Se analizan las diferencias
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existentes entre las estimaciones, el tamano de éstas, asi como si estas diferencias permanecen
estables durante todo el periodo y si los ajustes de los modelos varian dependiendo de la situa-

cién de la economia.

Evidentemente la calidad de la base de datos con la que se cuente influye en las estimaciones del
spread obtenidas. Actualmente se distinguen cuatro tipos diferentes de clausulas'® dependiendo
de la regién de la contraparte. Para la realizacién de este estudio no se ha aplicado ningin filtro
en la seleccion de dichas series referente a la calidad del contrato o la clausula estipulada en él, se
cuenta con un total de 305 series de spread de CDS de emisores de Europa y Norte América que
cotizan diariamente, todas ellas sobre deuda senior no garantizada y con vencimiento a 5 afnos.
Como se comento6 anteriormente se ha optado por trabajar con contratos con estas caracteristicas

por su liquidez y representatividad (véase figura 1.2).

4.1. Criterios para la seleccién de los modelos de estimaciéon

Con la finalidad de establecer una jerarquia sobre los mejores modelos de estimacién para el

calculo del spread, se van a fijar dos criterios de seleccién.

= Kl primer criterio hace referencia al grado de ajuste de las estimaciones obtenidas respecto
al conjunto de datos originales. Para ello se emplea la suma de los errores absolutos para
cada uno de los dias del andlisis, calculando la diferencia absoluta entre la prima de riesgo
estimado y el precio real. Se utiliza la suma de los errores absolutos en lugar de la suma
de los errores cuadraticos para evitar la posible sobre-ponderacién de los valores extremos

de la muestra.

= El segundo criterio se basara en las estimaciones de volatilidad: tan importante es obtener
un modelo en el que las estimaciones ofrecen valores muy préoximos a los datos reales como

obtener un modelo que genere poca volatilidad en las series de spreads obtenidas. De este

1OMR: surge en el afio 2001 y se crea para limitar el alcance del comportamiento oportunista por los vendedores
en el evento de acuerdos de reestructuracion que no causen pérdida. El comprador puede entregar una fianza de
la entidad de referencia con un vencimiento maximo de 2,5 afios después de la fecha del evento predeterminado.
XR: En este caso la reestructuracién no se considera como un caso de incumplimiento. Actualmente esta clausula
es la estandar en los EEUU.
MM: Surge en 2003 como respuesta a la percepcién de una parte de los participantes del mercado (principalmente
europeos) sobre las severas limitaciones en la obligacién entregable. El comprador puede entregar una fianza de
la entidad de referencia con un vencimiento maximo de cinco anos para el caso de la reestructuracion después de
la fecha del evento predeterminado.
CR: la clausula completa de reestructuracién era el término de contrato estdndar en las definiciones de derivados
de crédito 1999 ISDA. El comprador puede entregar una fianza de la entidad de referencia con un vencimiento
méximo de treinta anos después de la fecha del evento predeterminado. Representa la Clausula estdndar para los
contratos de CDS soberanos.
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modo, se facilita la gestién del riesgo, por lo que pudiera ser deseable reducir la exactitud

de las estimaciones buscando reducir la volatilidad de las mismas.

4.2. Metodologia aplicada

Tras presentar los dos criterios de seleccion para establecer la jerarquia entre los modelos de

estimacién utilizados, se detalla la metodologia aplicada.

En primer lugar se calcula para cada uno de los dias los spreads referentes a una determinada
contraparte a través de todos los modelos presentados anteriormente para poder determinar
la suma de los errores absolutos diarios. A continuacién se suman estos errores absolutos para
cada uno de los subperiodos delimitados anteriormente sin aplicar ningin factor de ponderacién
ya que se supone que la exposicion de cada emisor es la misma. Los subperiodos marcados no
cuentan con el mismo nimero de observaciones, por lo que se va a calcular el promedio de cada

uno de los subperiodos para poder comparar los resultados en los diferentes intervalos de tiempo.

Para el segundo criterio de seleccion, se estima el spread de una determinada contraparte y se
estima la volatilidad diaria, para posteriormente agregarlas y calcular el promedio para cada
uno de los subperiodos, debido a que no se cuenta con un ntimero de observaciones homogéneas

entre las diferentes submuestras.

4.3. Estimaciones de los Spreads por Calificaciéon-Sector-Region

En este aparatado se muestran los spreads obtenidos a través de las diferentes metodologias de
estimacién, dado que representar todos los sectores con sus respectivas calificaciones de ambas
regiones supondria exceder las limitaciones del presente trabajo. Para ello se van a representar
dos sectores con mayor volumen de negociaciéon (eje izquierdo) y otros dos sectores de menor
volumen de negociacién (eje derecho), seleccionando siempre aquella calificacién donde haya un
mayor numero de emisores para que el spread estimado sea representativo. Se comprobara el
ajuste que realizan estos modelos dependiendo del niimero de observaciones, situaciéon econémica

de la region, etc.

A continuacion (véase grdfico 4.1) se muestra el volumen de negociacion de CDS en América
desglosado por sectores de actividad. Los sectores energético, sanitario, telecomunicaciones y

tecnolégico estan medidos por el eje secundario (derecho), el resto de sectores se miden por el
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eje principal (izquierdo).

Figura 4.1: Volumen de negociaciéon de CDS en América
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de sifma

En primer lugar, se muestran la evolucién temporal de los prozy spreads estimados con cada uno
de los modelos para el sector financiero con calificacién A de ambas regiones. Posteriormente en
el analisis transversal se muestran las tablas con el nimero de emisores disponibles del sector
financiero en cada una de las fechas seleccionadas, para el resto de sectores (véase anexos). Por

ultimo se muestran los valores de los spreads estimados para dichas fechas.

Para la regiéon de Norte América se observa un periodo de elevada volatilidad en la curva spread
desde el inicio del periodo analizado que permanece hasta febrero de 2012. Esta elevada inesta-
bilidad es fruto de la crisis financiera acontecida ya que este sector ha sido el mas afectado en
Norte América ante la caida de los mayores bancos de su sistema financiero. A partir de febrero
de 2012 se observa un comportamiento estable en la curva spread y las estimaciones obtenidas
por los diferentes modelos son muy similares. La mayor diferencia entre los spreads estimados
por los diferentes modelos se da en el periodo de maxima inestabilidad consecuencia de la crisis
financiera. Estas diferencias vienen marcadas especialmente por la metodologia de interseccion

lineal que llega a mostrar valores para los spreads que son el doble de los obtenidos por el resto
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de metodologias.

Para la regién de Europa se observa que el periodo de inestabilidad permanece hasta septiembre
de 2013. En esta region al inicio del periodo los modelos lineal MCO y transversal lineal muestran
una curva spread con valores mas elevados que el resto de modelos. Este sector se caracteriza por
mostrar una mayor volatilidad en sus estimaciones fruto de las situaciones de rescates y ayudas

producidas por el Banco central europeo durante este periodo de crisis financiera.

Figura 4.2: Proxy Spread sector Financiero A en Norte América
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Figura 4.3: Proxy Spread sector Financiero A en Europa
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Fuente: Elaboracién propia

Andlisis transversal de los datos

Entre las metodologias que se han descrito anteriormente, la metodologia de interseccién cuenta
con la desventaja de que puede generar saltos en las estimaciones de los spreads, debido a que
para determinadas calificaciones de algunos sectores no haya cotizaciones disponibles de CDS,
(véase tablas 4.1 y 4.2). Las tablas que se muestran a continuacién muestran el nimero de CDS

liquidos para el sector financiero de las dos regiones de estudio.

Tal y como puede comprobarse para ambas regiones, los emisores con la maxima calificaciéon han
desaparecido. En Norte América, al comienzo de la crisis las calificaciones AA y A contaban con
igual niimero de emisores, existian algunas entidades que tenian la méxima calificacién. Actual-
mente la mayoria de las entidades cuentan con la calificacién A y no existe ningiin emisor que
tenga calificacion AAA. Para el caso de la regién de Europa, al comienzo de la crisis la mayoria
de las entidades financieras contaban con calificacién AA. En la actualidad la calificacién mas
comun ha pasado a ser la calificacién A, manteniendo inicamente cinco entidades la calificacién
AA. Se puede destacar que el cambio que se ha producido en ambas regiones es muy similar a

pesar de las diferencias sustanciales de ambos sistemas financieros.
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Cuadro 4.1: Emisores de CDS del sector Financiero en Norte América

07,/10/08 | 06,/10/09 | 06,/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07,/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 2 2 1 1 0 0 0 0
AA 11 6 7 7 8 8 7 6
A 11 14 14 14 13 13 14 16
BEB 2 4 4 4 3 5 5 4
EB 0 0 0 0 0 0 1 1
B 0 0 0 0 0 0 0 0
NR 1 1 1 1 1 1 0 0

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.2: Emisores de CDS del sector Financiero en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12( 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15

AAA 1 1 1 1 0 0 0 0
AA 20 12 11 11 8 7 G 5

A 10 18 17 16 16 16 17 17
EEB 0 0 2 2 4 4 4 4
BE 0 0 0 i 2 2 1 0
B 0 0 0 0 1 1 1 2
NR 0 0 0 0 0 1 2 3

Fuente: Elaboracién propia

A continuacién se muestran los spreads obtenidos a través de los diferentes modelos econométri-
cos de ambas regiones de analisis. Para ello, tal y como muestran las siguientes tablas se han
seleccionado los siguientes dias: 07/10/2008, 06/10/2009, 06/10/2010, 06/10/2011, 05/10/2012,
07/10/2013, 06/10/2014 y 06/05/2015.

Tal y como se habia comentado anteriormente con los graficos de evolucién temporal, se observa
cémo el modelo de interseccién lineal para el caso de Norte América muestra un valor en sus
spreads muy alejados de los que ofrecen el resto de metodologias en el periodo de méaxima
inestabilidad. Para el caso de Europa los modelos que muestran los mayores spreads son: lineal
MCO y transversal lineal. Estas diferencias en ambas regiones llegan a ser minimas en octubre

de 2014 manteniéndose este comportamiento hasta la actualidad.
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Cuadro 4.3: Spread Financiera A en Norte América

07,/10,/08 06,10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05/10,/12 07,/10/13 06,/10,/14 06,/05/15
Lineal MCO 339,304 134,313 151,714 293,166 138,268 116,343 66,031 74344
Fponenceel 226,809 94811 127,601 225222 115,242 87,397 53,482 59,675
MCO , : d , , 2 ; X
Lineal mediana | 182,820 80,520 121,30 245380 154,120 104,360 58,300 70,580
Eagropancaal 203,481 84.426 121,800 220,734 130,946 93,536 56,927 70,237
mediana
Isrseccon 628,036 183,751 151,619 310,414 140,063 92,101 58,317 63,120
Lineal
A 442313 127,412 141,445 270,132 128,018 85,338 55,536 57,542
exponencial
Transversal = = = i s st
e 390,678 174,362 180,914 322,069 145,75 129,90 71,52 84298
Tiansvesal 237,079 117,934 159,909 247,834 144,841 117,106 74,599 85,733
exponencial
Fuente: Elaboracién propia
Cuadro 4.4: Spread Financiera A en Europa
07,/10,/08 06,/10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05,/10,/12 07/10/13 06,/10,/14 06,/05,/15
Lineal MCO 303,869 124839 148071 331,047 184,690 131,184 59,038 54,147
Exponencial 203,696 103,276 133,372 277,122 157,320 108,802 58,474 59,658
MCO
Lineal mediana | 162,320 93,610 126,703 281,130 181,255 120,163 62,120 65,330
Exponencial e " e = ” o i =
: 170,830 95,300 132,239 281,130 169,900 114,730 5,572 66,300
mediana
B 175,226 95,303 141,940 276,581 183,981 125,935 59,383 66,096
Lineal
ikeckeccion 158,991 92,386 128,695 252,630 175,457 118,649 57.456 64,251
exponencial
ianavemal 314,729 125,586 142,953 317,302 179,207 124,426 56,728 49,811
Lineal
“Frunavessel 179,111 82,640 112,452 248222 137,593 92,383 50,410 50,647
exponencial

Fuente: Elaboracién propia
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A continuacién se presentan los resultados obtenidos para el sector Servicios de Consumo con

calificacién BBB de ambas regiones.

Para el caso de la regiéon de Norte América se observa que se han producido dos periodos don-
de las estimaciones obtenidas entre los diferentes modelos muestran resultado mas dispares. El
primero de ellos se produce desde octubre de 2008 y finaliza en enero de 2009 donde ademas de
producirse sustanciales diferencias entre las estimaciones obtenidas, el nivel de los spreads es el
mas elevado de toda la muestra, el segundo periodo de mayor volatilidad se produce en julio de
2013 y permanece hasta la actualidad. En el primer periodo los modelos de interseccién lineal y
el modelo lineal MCO son los que muestran un mayor valor del spread, en este segundo periodo
de alta volatilidad los modelos de transversal lineal y lineal MCO son los que muestran valores
mas altos para los spreads que el resto de metodologias. En el periodo de mayor estabilidad se
observa como en algunos momentos puntuales la metodologia de interseccion lineal muestra las

mayores estimaciones.

En la region de Europa se observa una mayor volatilidad respecto a la regién de Norte Améri-
ca durante todo el periodo muestral. También puede apreciarse como las diferencias entre los
diferentes modelos de estimacion son mayores de lo que ocurria en Norte América. Tal y como
muestra el grafico 4.5 en el periodo inicial el modelo transversal lineal y el modelo lineal MCO
son los que muestran valores mas altos para los prozy spreads. A partir de abril de 2009 los valo-
res de estos spreads se reducen considerablemente y las estimaciones de los modelos transversal
lineal y exponencial muestran los valores mas bajos, por el contrario el modelo lineal MCO sigue

mostrando para todo el periodo de observacion los mayores spreads.

o7



Figura 4.4: Proxy Spread sector Servicios de consumo BBB en Norte América
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Fuente: Elaboracién propia
Figura 4.5: Proxy Spread sector Servicios de consumo BBB en Europa
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Andlisis transversal de los datos

A continuacién se muestran las tablas con el nimero de emisores liquidos existentes en el sector
servicios de consumo de ambas regiones para cada uno de los dias seleccionados (véase anexos
para el resto de sectores). Tal y como puede comprobarse para ambas regiones, no se han produ-

cido cambios notables desde el estallido de la crisis hasta la actualidad. Este sector no contaba
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con ningun emisor con calificacion AAA, el mayor nimero de agentes que participan en este
sector tenian calificacion BBB al comienzo de la crisis y actualmente la siguen manteniendo.
Al igual que ocurria con el sector financiero, existen algunas calificaciones que no disponen de

spread para poder aplicar la metodologia de interseccién.

Cuadro 4.5: Emisores de CDS del sector Servicios de consumo en Norte América

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10,/14 | 06/05/15

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 4 3 2 3 3 2 3 3

EEBE 17 18 13 17 17 19 18 16
EE 3 1 1 2 2 1 1 2
B 0 2 2 1 1 1 1
NR 2 2 3 3 3 3 4

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.6: Emisores de CDS del sector Servicios de consumo en Europa

07,/10/08 | 06/10,/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/13

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 1 1 1 1 1 1 1 1

A 7 6 2 6 7 7 7 i
BEB 20 16 19 19 17 18 18 19
EB 3 i 6 5 5 4 4

B 1 2 2 2 2 2 2 2
NR 0 0 0 0 1 1 1

Fuente: Elaboracién propia

A continuacién se muestran los resultados obtenidos a través de los diferentes modelos eco-
nométricos para las dos regiones de analisis. Para ello tal y como muestran las tablas 4.7 y 4.8
se han escogido los dias 5, 6 6 7 del mes de octubre para todos los anos de estudio dependiendo

de la existencia de cotizacién, a excepcién de la tltima observacién que es del mes de mayo.

Tal y como se habia comentado anteriormente con los graficos de evolucién temporal, se observa
cémo en el primer periodo de alta volatilidad el modelo de interseccién lineal y lineal MCO
para el caso de Norte América, muestra valores para los spreads que estan muy alejados de
los valores que ofrecen el resto de metodologias. En el segundo periodo de alta volatilidad los
modelos transversal lineal y lineal MCO son los que muestran mayores spreads confirmando de

nuevo lo que se observaba en los graficos de evolucién temporal. Para el caso de Europa, en
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el grafico de evolucion temporal de la curva spread se observaba cémo eran los modelos linea-

les de MCO y transversal los que proporcionaban unos valores superiores al del resto de modelos.

Cuadro 4.7: Spread Servicios de Consumo BBB en Norte América

07,/10,/08 06,10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05,/10,/12 07,/10/13 06,/10/14 06,/05,/15
Lineal MCO 196,716 109,266 96,596 135,763 91,159 93,328 106,661 82,353
Exponencial i s oo - 5 o 57225
MCD 158,938 90,901 90,769 127,451 89,701 80,493 72,857 57.335
Lineal mediana | 157,910 94,530 91,705 139,420 97,385 75,770 65.450 59,250
Eapenencial 160,640 94,343 88,970 132,336 84,234 70,575 63,622 57,207
mediana
Ilessaccitn 220,166 98,351 93,656 147,249 108,483 101213 76,961 64,777
Lineal
Tteczcodion 191,260 89,772 89494 135,034 88,384 87.963 68,822 58,254
exponencial
feancwess 189,87 99,16 92,24 141,50 07 424 96,87 108,168 82,652
Lineal
Tramsveceal 171,136 105,154 100,324 139,070 98,294 90,467 83,244 (4,997
exponencial

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.8: Spread Servicios de Consumo BBB en Europa

07,/10/08 06,/10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05,/10,/12 07/10/13 06,/10,/14 06,05/15
Lineal MCO 143,281 99,841 92,952 173,644 137,382 108,670 99,670 62,657
Expenencigl 142,741 99,017 94,875 156,821 122,435 99,950 79,659 57.319
MCO
Lineal mediana | 137,410 107,620 96,610 175,170 125,020 91,573 68,070 54,000
Exponencial Agraran = ,_ % z
: 134,379 107,620 96,610 168,300 109,410 86,569 66,580 54,000
mediana 5 7
Interseccion S - - " -
i 157,839 122,395 102,611 169,269 138,478 98,243 94,300 56,437
IimcePocion 137,096 103,90 7,569 159,943 119911 90,694 79,665 53,112
exponencial
L 113,92 4988 54,283 136,733 130,88 91,40 93,37 48,165
Lineal ? : =
e 129,292 73,685 70,902 139,277 93,376 71,755 56,253 38,397
exponencial i ’ i

Fuente: Elaboracién propia
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A continuacién se presentan los resultados obtenidos para el sector de telecomunicaciones con

calificacién BBB de ambas regiones.

Para el caso de la regiéon de Norte América se observa que durante todo el periodo de observa-
cién ha existido elevada volatilidad en la curva spread, siendo esta volatilidad también apreciable
para el caso de los modelos exponenciales. Desde comienzo del periodo de observaciéon y hasta
la actualidad el modelo transversal exponencial muestra una curva spread mas elevada que el
resto de modelos seguida del modelo transversal lineal, tan solo es a finales del ano 2011 cuando
las estimaciones de la metodologia transversal lineal supera a las estimaciones de la metodologia
transversal exponencial. Es a partir de julio de 2012 cuando se produce un punto de inflexién y
la metodologia transversal lineal pasa a ofrecer valores de spread mas proximos al del resto de
modelos. Por el contrario, la metodologia de interseccién exponencial muestra la curva spread

mas baja y mas estable durante todo el periodo de observacion.

Para la region de Europa se observa que este sector muestra alta inestabilidad durante todo el
periodo muestral como también ocurre en la regién de Norte América, pero en esta regién se
observa que existe mayor similitud entre las estimaciones ofrecidas por las diferentes metodo-
logias aplicadas. Se observa cémo en el periodo de maxima inestabilidad (octubre 2011-octubre
2012) es la metodologia transversal lineal la que muestra un spread mas elevado, esta tendencia
va decayendo ya que al final del periodo muestral, la metodologia transversal exponencial es la

que muestra un mayor valor del spread.
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Figura 4.6: Proxy Spread sector Telecomunicaciones BBB en Norte América
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Fuente: Elaboracién propia

Figura 4.7: Proxy Spread sector Telecomunicaciones BBB en Europa

2500

200,0

150,0

Puntos Basicos

100,0

0,0
06 /102008 06 /10, 2009 06 /10/ 2010 06,/10,/2011 06/10/2012 06,/10/2013 06/10/ 2014

LinMCO Linhed — Interdin Transvlin

ExpMCO

Exph ed — IntersExp

TransvExp

Fuente: Elaboracién propia

Analisis transversal de los datos

A continuacién se muestran el nimero de emisores liquidos existentes para el sector de Teleco-

municaciones en las fechas seleccionadas para ambas regiones. Como ocurria con los dos sectores
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anteriores, en este sector también hay calificaciones que no tienen cotizaciones liquidas de CDS.

Esto impide poder ofrecer un prozy spread a través de la metodologia de interseccién.

Tal y como puede comprobarse para ambas regiones, no se han producido cambios notables,
este sector no contaba con ningin emisor con calificacién AAA y el mayor nimero de agentes
que pertenecen a este sector tenian calificacion BB para Norte América y BBB para el caso de

Europa y en la actualidad sigue manteniéndose este comportamiento.

Cuadro 4.9: Emisores de CDS del sector Telecomunicaciones en Norte América

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12| 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 0 0 0 0 0 0 0 0
BBB 3 2 2 1 1 1 1 1
BB 3 3 4 3 4 3 3 2
B 0 0 0 0 1 1 1 2
NR 1 2 1 1 1 2 2 2

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.10: Emisores de CDS del sector Telecomunicaciones en Europa

7/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 3 4 5 4 4 3 3 3
BEB 9 i) 7 9 2 10 9 3
EBE 2 2 2 1 1 1 1
B 0 0 0 0 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 1 1

Fuente: Elaboracién propia

Se ha comentado anteriormente con los graficos de evolucion temporal que para el caso de Norte
América el modelo transversal exponencial muestra una curva spread muy superior al del resto
de modelos desde el comienzo del periodo hasta la actualidad, tan solo a finales del 2011 esta
metodologia se ve superada por las estimaciones de la metodologia transversal lineal. Para el
caso de Europa también se cumple los resultados que se han comentado anteriormente con
la presentacién de los graficos de evolucién temporal. La mayoria de las estimaciones muestran
resultados muy similares y es la regresién transversal lineal la que muestra para el dia 06/10/2011

el mayor valor de estimacion.

63



Cuadro 4.11: Spread Telecomunicaciones BBB en Norte América

07,/10,/08 06,10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05,/10/12 07/10/13 06,/10,/14 06,/05,/15
Lineal MCO 176,198 85,862 120,440 197,964 90,251 119,916 87,524 108,002
Erpamencl 151,626 79,721 105,0002 154,470 96,280 97 443 77,915 74,385
MCO
Lineal mediana | 152,340 73230 101,255 138,920 103,130 97,313 71,750 73,830
Expanencial 157,020 73,230 98,628 137,145 94,857 102,078 72,022 72,652
mediana
Interseccion R . . - s - - _
e 232,585 74,151 138,651 97,852 72,269 63,882 61,004 44,250
Dlex focion 209,160 74,145 123,824 97,852 72,269 63,382 61,094 44250
exponencial
it e 204,37 135,30 163,17 255,73 109,897 144,577 97,341 122,62
G : : : : ,
Iramivenl 197,858 153,507 183,278 209,930 157,451 176,352 149,341 148,453
exponencial

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.12: Spread Telecomunicaciones BBB en Europa

07,/10,/08 06,/10,/09 06,/10,/10 06,/10,/11 05/10,/12 07,/10,/13 06,/10,/14 06,/05,15
Lineal MCO 122,7637 76,4382 116,7967 235,8459 136,6741 134,7578 80,5325 87,8956
Exponencial P o X - n - -
NGO 136,1750 86,3400 109,7497 190,0666 132,1834 121,0334 85,1802 74,3647
Lineal mediana |  131,8400 86,3200 106,1600 174,6700 130,2650 113,1167 75,3700 68,58
Exponencial N o o= - g e . - " N _
. 131,3400 83,0054 107,0981 174,6700 123,0760 125,2062 75,3700 68,58
mediana
Interseccion 129,9122 96,8225 110,3219 207,7697 154,6792 135,3646 74,0722 57,3456
Lineal ) : , ; g : , ;
Interseccidn 123,8421 92,1548 101,3010 183,3132 134,4210 115,289 72,9911 55,624
exponencial
T‘E’il;::i“ 1284180 86,5280 125,208 250,9655 1433558 139,1035 82,5492 88,139
Transversal 149,4809 107,5689 128,886 2102425 149,5738 139,8593 100,918 87,70
exponencial

Fuente: Elaboracién propia
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A continuacién se presentan los resultados obtenidos para el sector Materiales Bésicos con cali-

ficacién BBB de ambas regiones.

Para el caso de la regién de Norte América se observan estimaciones muy estables y semejantes
entre las diferentes metodologias aplicadas. Es tan sélo en el periodo inicial cuando los valores
de los spreads son mas elevados y cuando existen las mayores diferencias entre los modelos ex-
puestos, siendo las metodologias lineal MCO e interseccién exponencial las que muestran valores

que superan al resto de estimaciones.

Para la regién de Europa se observa un comportamiento muy similar al de Norte América, tan
solo es a comienzo del periodo muestral cuando se observan altos valores para los spreads, siendo
las metodologias de interseccion lineal, la metodologia lineal MCO y transversal lineal las que
muestran mayores valores para los spreads. A partir de mediados de 2009 se observa un periodo
de estabilidad donde las diferencias entre las estimaciones obtenidas por los diferentes modelos

son minimas, este comportamiento se mantiene hasta la actualidad.

Figura 4.8: Proxy Spread sector Materiales Bésicos BBB en Norte América
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Fuente: Elaboracién propia
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Figura 4.9: Proxy Spread sector Materiales Basicos BBB en Europa
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Analisis transversal de los datos

A continuacién se muestran el niimero de emisores liquidos existentes para el sector de Materiales
Basicos en las fechas seleccionadas para ambas regiones. En este sector también hay calificaciones
donde no hay cotizaciones liquidas de CDS y por lo tanto se vuelve a presentar el problema de no
poder calcular para determinadas series un valor de spread con la metodologia de interseccion.

Tal y como puede comprobarse para ambas regiones, la situacién inicial no ha variado en el

06,/10/ 2013

ExpM ed

nter Exp

06 /10/ 2014

TransvExp

transcurso del tiempo, la mayor parte de emisores siguen manteniendo la calificacién BBB.

Cuadro 4.13: Emisores de CDS del sector Materiales Béasicos en Norte América

07,/10/08 | 06,/10/09 | 06/10/10| 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 5 3 3 3 2 2 3 3
EEBB 6 3 9 9 10 10 9 9
BE 2 2 1 1 1 1 1 1
B 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4.14: Emisores de CDS del sector Materiales Basicos en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0

AA 1 0 0 0 0 0 0 0

A 4 3 4 2 2 2 2 2

BEBE 8 7 6 9 8 3 g 7

BB 1 4 4 3 3 3 3

B 0 0 0 0 0 0 0
NE 0 0 0 0 1 1 2

Fuente: Elaboracién propia

Tal y como se habia comentado anteriormente con los graficos de evolucién temporal, se obser-

va para el caso de Norte América como los modelos lineal MCO y de interseccién exponencial

muestran los mayores spreads en el periodo inicial, para el resto del periodo las estimaciones

entre los diferentes modelos son muy similares. Para el caso de Europa se observa como en el

ano 2008 los spreads méas elevados los muestran los modelos lineales de interseccién, MCO y

transversal, para el resto del periodo las estimaciones entre metodologias son muy similares.

Cuadro 4.15: Spread Materiales Basicos BBB en Norte América
07,/10,/08 06,/10/09 06,/10/10 06/10,/11 05,/10,/12 07,/10/13 06,/10,/14 06,/05,15
Lineal MCO 204,9225 141,4353 125,4524 1747703 84,8906 100,9203 84,5395 70,7176
E"P;['(‘:"Sml 166,6564 1070183 110,2375 155,9957 91,6846 91,3609 74,0382 62,1162
Lineal mediana | 182,1600 122,1300 121,4850 175,1400 107,8650 93,6600 69,6800 66,8400
Exponencial P e a i N X
g 182,1600 115,7442 115,5938 168,0642 105,7948 93,6600 69,6800 68,5000
mediana
Tatee=reritn 155,9617 120,0075 141,3677 205,0074 113,0233 120,1012 101,3313 89,6760
Lineal G
Tatecscenitn 146,4190 109,6462 134,5780 194.3770 107,7674 109,0371 91,8216 83,6919
exponencial
T‘g;::;“ 212,1205 1464405 135,4951 192,7067 92,2089 108,0459 87,2206 73,7833
Timevoral 180,691 132,3750 132,2837 1742254 107,6021 1105577 90,3914 76,6243
exponencial

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4.16: Spread Materiales Basicos BBB en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
Lineal MCO 151,488 132,011 121,809 212,651 131,313 115,762 77,548 50,521
Exponencial . o - - n g -

s 149,673 116,574 115,224 191,944 125,162 113478 80,950 62,099

Lineal mediana | 161,660 135,220 126,390 210,390 135,000 109,463 73,300 61,590
Expanencial 152,948 131,337 125,520 214,049 137,267 114,880 72,919 64,660

mediana
Interseccidn S — - - S - 2 cas -
L 226,276 113,544 97,241 222,758 142,862 119,852 93,695 6404
Ducecchtn 199,090 91,200 81,946 174,207 135,988 113,384 90,385 68,993
exponencial
Transversa ag AT i s = e & - N
S 136,172 97,165 97,535 187,940 125,667 102,572 72,429 39,299
Diwerl 136,721 92,760 93,026 174,485 102,218 87,690 61,082 45267
exponencial

Fuente: Elaboracién propia

4.4. Resultados de criterios de seleccién

En este apartado se muestran los resultados de los modelos que se han presentado en el apartado
4.3, en términos de la suma de los errores absolutos y la volatilidad de la series de los spreads
estimados (ambos expresados en puntos basicos). Se muestran los resultados distinguiendo los
tres subperiodos principales tal y como se indic6 al comienzo de este capitulo. Dado que no
todos los anos cuentan con el mismo nimero de observaciones, se ha estimado el promedio de
cada uno de los criterios de seleccién para los tres periodos de analisis. El hecho de sumar los
resultados obtenidos para cada uno de los periodos puede distorsionar considerablemente los
resultados obtenidos.

Figura 4.10: Resultados criterios de seleccién 2008-2010

. Exponencial . Ezponencial Linesl Exponencial
Eineal ML) MCO Tasealfdld Med transversal transversal
Suma Brrores zbs. (pb) 22.321,28 20.249,69 20.408,63 19.799,02 25.536,70 21.590,66
"o respecto al mirumo 113% 102% 103% 100% 129% 109%
Vol. promedio (ph) 221541 1.948,57 1.975,92 1.961,62 2.831,62 2.800,73

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 4.11: Resultados criterios de seleccién 2011-2012

< Exponencial g Ezponencial Linesl Exponencial
LinsalNICD) MCO FanealMed Med transversal transversal
Suma Brrores z2bs. (ph) 21.445,77 19497 47 19.908,23 1912811 2272118 20.689,69
%a respecto al mimmo 112% 102% 104% 100% 119% 108%
Vol promedio (pb) 2022,01 2072,18 1.837,50 214345 214282 2.297,09
Fuente: Elaboracién propia
Figura 4.12: Resultados criterios de seleccién 2013-actualidad
2 Exponencial ¢ Exponencial Linesl Exponencial
Tined MO MCO Tariealiided Aed transversal transversal
Suma Errores sbs. (ph) 13.040,92 12.333.85 12.070,68 11.896,71 13.808,44 1363949
%s respecto al minimo 110% 104% 101% 100% 117% 115%
Vol. promedic (pb) 141685 1.409 87 119777 1.358 30 152223 173193

4.5.

Fuente: Elaboracién propia

CVA en Basilea II1

Por todos es sabido que el VaR es uno de los componentes mas importantes del capital regula-
torio. A partir del marco regulatorio de Basilea III se incluyen cargas de capital por oscilaciones
en CVA basadas en una métrica VaR. Este CVA-VaR regulatorio, también conocido como carga
de volatilidad de CVA de Basilea III, calcula el CVA segin la expresién del modelo avanzado

que se plantea para entidades que tienen el modelo IMM aprobado:

- i—1 ¥ ti— ixt;\|1" Ei1x Di—1 + E;D;
C’VA:LGD*Z [ez:p (—51*1) —exp <—8 - ﬂ Lx Lt (4.1)

pat LGD LGD 2

Las reglas del CVA VaR son:

= Unicamente el spread s; de CDS de la contraparte es cambiante, el resto de niveles de

mercado son constantes.
= el horizonte temporal es a 10 dias, y el nivel de confianza es del 99 %.

» el spread de CDS de la contraparte debe tomarse del mercado donde este disponible. De
lo contrario la entidad debera utilizar una spread comparable teniendo en cuenta el sector,

la calificacién y la region de la contraparte.
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A continuacién se muestra el valor del CVA para cada una de las contrapartes presentadas en el
apartado 4.3. Con ello se puede observar cémo varia el CVA regulatorio dependiendo del método
de célculo del spread que se utilice, por lo tanto es de vital importancia trabajar con la metodo-
logia adecuada para el calculo de los spreads, ya que estos ajustes deben hacerlos las entidades
financieras para cada una de sus contrapartes y el hecho de tener mal valorado el spread puede

ocasionar altas pérdidas para dichas entidades o la aplicacién de excesivos ajustes en sus balances.

Estos valores de CVA han sido calculados teniendo en cuenta que el perfil de exposicién es de
un swap a 10 afios de 1.000 millones de euros de nominal, en el que se ha asumido una curva
de tipos plana al 2% que oscila con una volatilidad lognormal del 20 %. Asimismo, para los
factores de descuento D; 1 y D; también se ha asumido una curva plana del 2 %, manteniéndose

constante el perfil durante todo el periodo de estudio.

Figura 4.13: CVA Servicios de consumo BBB a 1 de mayo de 2013

Norte América Europa
Lineal MCO 746.097,03 987.755,32
Exponencial - - _
Nca 739.721,94 933.102,50
Lineal mediana | 679.554,75 921.744.62
Exponsncial 73931531 88027474
mediana 2 ?
Interseccidon - - o
S 752.260,98 952.615,59
IEpcconitn 765.613,91 £92.135,79
exponencial
Transversal o e e
i 768.366,39 919.257,59
S e 790.109,80 683.858,67
exponencial

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 4.14: CVA Financiera A a 1 de mayo de 2013

Norte Ameérica Europa
Lineal MCO 1.133.994,61 1.360.672,94
Exponencial . -
ich 884.423.12 1.121.922,56
Lineal mediana | 1.119.039,15 1.282.234.24
Exponcacial 1.029.496,02 | 1.304.593.44
mediana b
Interseccidn ” 1
S 948.360,22 1.283.709,43
L e 880.563.75 1.283.700.43
exponencial ? ?
Transversal o =
[ b 2 7
i 1.191.219,38 1.331.107,18
B i) 1.139.443 33 985.023,13
exponencial :

Fuente: Elaboracién propia

Figura 4.15: CVA Telecomunicaciones BBB a 1 de mayo de 2013

Norte Ameérica Europa
Lineal MCO 966.634,70 1.194.064.45
Exponencial e = e o
MCO 88535258 1.146.356,59
Lineal mediana |  819.960,99 1.037.171,61
Exposencial £99.133,89 1.074.836 45
mediana f 7
Interseccidn - R
e 641.604,17 1.243.349.30
Imtareacoioa 641.604.17 1.128.289.02
exponencial ? ?
Transversal 1.116.818,59 1.226.697,26
Lineal SRS e
TeameeEE Al 1.503.820,00 1.293.077,12
exponencial i

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 4.16: CVA Materiales Bésicos BBB a 1 de mayo de 2013

Norte América Europa

Lineal MCO 863.637.24 1.098.713 88
Exponencial EPp e = i
i 813.637.57 1.083.212,74
Lineal mediana | 912.071,03 1.142.835.73
Exponsacial 908.373,50 1.142.853.73
mediana ! !
Interseccidn A i
i 1.036.701,34 | 1.146.592,35
Ieesccan 1.036.701,34 | 1.092.863,07
exponencial
Transversal e s
s 917.576,82 1.039.302,97
dszneval 991.830,28 842.948,56
exponencial

Fuente: Elaboracién propia
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Capitulo 5

Conclusiones

5.1. Principales Conclusiones

Para el célculo de los requerimientos de capital por CVA| las instituciones financieras deberan
usar un proxy spread para aquellas contrapartes que no tengan cotizaciones liquidas de CDS.
Estos spreads deben ser calculados teniendo en cuenta la calificacién, regién y el sector indus-
trial de la contraparte. En este trabajo se han presentado diferentes metodologias que permiten
obtener de manera adecuada un valor del spread ya que todas ellas consideran los factores que

establece la EBA para su correcto célculo.

Para la metodologia de interseccién no se han presentado los resultados de los criterios de se-
leccién, ya que esta metodologia no se basa en regresiones como si ocurre con el resto. Esta
metodologia presenta el inconveniente de no poder estimar un valor de la prima para determina-
das contrapartes para las que no haya emisores liquidos de CDS con las mismas caracteristicas,
por lo tanto sélo puede ser tomada en cuenta cuando no existan estos vacios en las cotizaciones

de CDS.

Respecto al resto de metodologias presentadas, para el primer periodo de analisis es la metodo-
logia exponencial mediana la que mejor se ajusta en términos de la suma de los errores absolutos.
Si por el contrario el criterio para elegir una metodologia es el de volatilidad, se elige la me-
todologia exponencial MCO por ser la menos volatil. Para el segundo periodo la metodologia
de regresion exponencial mediana sigue siendo la que muestra una menor suma de los errores
absolutos, seguida del modelo exponencial MCO, respecto al criterio de seleccién de volatilidad
es la metodologia lineal mediana la que muestra mayor estabilidad seguida del modelo lineal

transversal. Para el tercer y ultimo periodo analizado vuelve a repetirse los resultados del perio-
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do anterior, ya que son los modelos de regresion exponencial mediana y lineal mediana los que

muestran una menor suma de errores absolutos y menor volatilidad respectivamente.

Cabe destacar que la metodologia transversal propuesta por Nomura es la que mayor valor de
errores absolutos y volatilidad muestra en todos los periodos analizados. Esta metodologia sur-
gi6 en 2013, por lo tanto es muy novedosa y esta expuesta a modificaciones para poder resolver
correctamente los problemas de cobertura de CVA existentes en las salas de tesorerfa de todo
el mundo. Esta metodologia al establecer restricciones respecto a los indices de CDS de cada
regién suscita un especial interés a los traders por permitirles cubrir el CVA con indices de CDS.
A pesar de que esta metodologia no ocupa un buen lugar en la jerarquia entre los diferentes
modelos es muy importante seguir avanzando en ella por las posibilidades que ofrece en relacién

a la gestion y cobertura del CVA de las entidades financieras.

Por lo tanto la metodologia que ocupa el primer puesto en la jerarquia es la de regresién me-
diana, dependiendo del criterio a minimizar por las entidades se elegird optar por trabajar con
el modelo exponencial o lineal. Esta metodologia ofrece robustez al asignar el valor del spread
cuando se trabaja con distribuciones asimétricas, presencia de valores atipicos, etc., como es
nuestro caso tal y como mostraban los histogramas y los graficos Q-Q plot del capitulo 3, pues
en presencia de estos problemas el valor medio de respuesta de la variable endégena que ofrece
la estimacién MCO no es siempre el méas representativo. Dicho de una manera maés intuitiva,
al igual que la media no es siempre la medida més representativa de la distribucién de una
variable cuando existen en la muestra valores extremos o una elevada variabilidad, la recta de la
estimaciéon MCO que devuelve el valor medio esperado de la variable endégena dado un valor de
las exdgenas, tampoco es siempre la mejor expresion de la relacion entre ambas variables cuando

nos encontramos con un caso de presencia de atipicos.

La principal ventaja que aporta el uso de las desviaciones en valor absoluto de la regresién
cuantilica en lugar de las desviaciones al cuadrado de la regresion MCO, es el comportamiento
ante la existencia de valores atipicos como ocurre en las estimaciones obtenidas, ante tal situa-
ciom, la estimacién que ofrece la regresién cuantilica practicamente no se ve alterada por valores
extremos ya que “penaliza” los errores de forma lineal, mientras que la regresion MCO al elevar

los errores al cuadrado, lo que hace es darle mayor importancia a dichos valores.

En conclusién, es evidente que los modelos de regresiéon mediana encajan mucho mejor que el
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resto de metodologias. Ademas, el orden en la jerarquia de los modelos no se ve alterado por el
periodo de tiempo analizado, sin embargo es evidente que durante el periodo de crisis y post-
crisis los errores de estimacion son mas elevados que en el dltimo periodo. El modelo que ofrece
peores resultados es el transversal lineal, por lo tanto atin queda camino por desarrollar en esta
metodologia que ha surgido para ayudar a solventar los problemas de cobertura de CVA de las
salas de tesoreria de todo el mundo, pues la utilizacién de una u otra metodologia tiene un gran

impacto en el ajuste por CVA tal y como se mostraba en el apartado 4.5.
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Anexos

Cuadro 5.1: Porcentaje del volumen de negociacion

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EEUU 3994%  3896%  3683%  3570%  3500%  3351%  3221%  3214%
AMERICAS EX-EEUU  3,76% 412% 488% 5,34% 5,66% 6,22% 7,12% 6,59%
EUROPA & AFRICA  4597%  46,83%  4662%  4560%  446%  4446%  4251%  4261%
JAPON 5,22% 5.49% 6,54% 7.26% 8,24% 8,35% 9,76% 10,43%

ASIA EXJAPON 4,84% 433% 485% 5,34% 6,20% 6.77% 8,12% 7.92%
OFFSHORE 0,26% 0,26% 0,28% 0.26% 0,22% 0.20% 0,28% 030%

Fuente: Thomson Reuters

Figura 5.1: Evolucién temporal de las estimaciones
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Fuente: Elaboracién propia
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Figura 5.2: Proxy Spread sector Industrial BBB en Norte América
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Fuente: Elaboracién propia
Figura 5.3: Proxy Spread sector Industrial BBB en Europa
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Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 5.2: Emisores de CDS sector Bienes de consumo en Norte América

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06,/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06,/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 1 1 1 1 1 1 1 1
A 4 4 3 2 1 1 1 1
EEB 9 9 10 12 13 13 11 10
BB 3 2 2 1 2 2 3 4
B 1 2 2 1 1 1 1
NR 0 0 0 0 0 1 1

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 5.3: Emisores de CDS sector Bienes de consumo en Europa

07/10,/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15

AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 1 1 1 1 1 1 1 1
A 8 7 7 7 8 9 9 9
BEB 9 7 7 8 7 6 7 8
BB 1 3 3 2 3 3 1 1
B 0 1 1 1 0 0 1 0
NR 1 1 1 1 1 1 1 1

Cuadro 5.4: Emisores de CDS del sector Sanitario

Fuente: Elaboracién propia

en Norte América

07/10/08| 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 1 1 0 0 0 0 0 0
AA 2 2 3 3 2 3 2
A 5 5 6 6 7 8 6 6
EBB 5 5 5 5 5 4 5 5
BE 1 1 0 0 0 0 0 1
B 1 1 1 1 1 1 1 0
NR 0 0 0 0 0 0 0 1
Fuente: Elaboracién propia
Cuadro 5.5: Emisores de CDS del Sector sanitario en Europa
07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0
AA 3 3 3 3 3 3 3 2
A 2 2 2 2 2 2 2 3
BEB 0 0 0 0 0 0 0 0
BB 0 0 0 0 0 0 0 0
B 0 0 0 0 0 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 5.6: Emisores de CDS sector Tecnolégico en Norte América

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 1 1
A 5 5 4 2 1 1 1
BEB 3 3 4 G 7 5 5
EB 0 0 0 1 1 1 2 2
B 1 1 1 0 ] 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 5.7: Emisores de CDS sector Tecnoldgico en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 2 1 1 0 0 0 0 0
BEB 2 3 3 4 3 3 3 3
BB 1 0 0 0 1 0 1 1
B 0 1 1 1 1 2 1 1
NR 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia
Cuadro 5.8: Emisores de CDS Soberanos en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 7 6 6 5 4 4 3 3
AA 2 2 2 3 3 3 4 4
A 1 2 2 1 0 0 0 0
BBB 0 0 0 1 2 2 2 2
BB 0 0 0 0 1 1 1 1
B 0 0 0 0 0 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia
Cuadro 5.9: Emisores de CDS sector Energético en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0
AA 2 0 0 1 0 0 0 0
A 12 13 13 11 8 8 8 8
BBB 1 2 2 3 6 6 6 6
BB 0 0 0 0 1 1 1 1
B 0 0 0 0 0 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 0 0 0

Cuadro 5.10: Emisores de CDS sector Industrial en

Fuente: Elaboracién propia

Norte América

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11| 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 1 0 0 0 0 0 0 0
AA 1 2 2 2 1 1 1 1
A 14 11 11 11 13 13 13 13
EEBE 14 16 16 15 13 13 12 12
BE 1 2 2 3 o 2 2 1
B 0 0 0 0 0 0 0 1
NR 0 0 0 0 2 2 3 3

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 5.11: Emisores de CDS sector Industrial en Europa

07/10/08 | 06/10/09 | 06/10/10 | 06/10/11 | 05/10/12 | 07/10/13 | 06/10/14 | 06/05/15
AAA 0 0 0 0 0 0 1] 1]
AA 1 0 0 0 0 0 0 0
A 4 6 5 5 4 4 5 5
EEBB 17 16 17 16 17 15 14 14
EB 0 0 0 1 1 2 2 2
B 0 0 0 0 0 0 0 0
NR 0 0 0 0 0 1 1 1

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 5.12: Numero de deudores por sector, region y calificaciéon a 1 de mayo de 2013

Sector Region Rating  N° Dendores Sector Regicn Rating  IN° Deudores
Biene: de consumo Europa AAD 0 Sanitzrio Eurcpa AAN a
Bienes de consumo Europa Al 1 Sanitario Europa Ad 3
Biene: de consomao Europa A o Sanitario Europa A 2
Bienes de consumo Europa EEE & Sanitario Europa EEE L]
Eienes de consumo Europa EE 3 Sanitario Europa EE 1
Biene: de consumo Europa E 0 Sanitzrio Eurcpa E a
Eienes de consumo Europa MR 1 Sanitamo Europa HNE L]
Eiene: de consumo  Mome América AAA o Sanitzrio More América AAA a
Biene: de consumeo  Morte América AA 1 Sanitario Morme América AA 1
Biene: de consume  DMome América A 1 Sanitzrio Mome América A 7
Eienes de consumo  Morte América EEE 13 Sanitario Morte América EEE 5
Eiene: de consumo  [Worte América EE 2 Sanitmrio More América EE a
Eiene: de consumo  Morme América B 1 Sanitzrio More América B 1
Biene: de consumeo  Morte América MR il Sanitario Morme América MR [}

Enerpético Europa AAA ] Servicios de consumo Europa AAA Q
Energdtico Europa AA 0 Servicios de conumo Eurcpa AA a
Energpstico Europa A ] Servicios de consumo Europa A 2z
Euergé‘.icc} Europa EEE & Servicios de coniumo Europa EEE 13
Energitico Europa EE 1 Servicios de consumo Europa EE 1
Enerpético Europa E ] Servicios de consumo Europa E 1
Energdtico Europa LR 0 Servicios de conumo Eurcpa MR 3
Enerpético More América AAA il Servicios de consumo  MNore América AAA 0
Energdtico Morte América AA a Servicios de consumo  IMorte América AA 1
Energético More América A il Servicios de consumo  More Américz A 7
Enerpético MNome América EEE o Servicios de consumo  MNore Américz BEE 17
Energdtico Morte América EE a Servicios de consumeo  Morte América EE 5
Enerpético More América E il Servicios de consumo  MNore América E 2
Energdtico Morte América MR a Servicios de comsumo  IMorte América MR 1
Pinaneiera Europa AAA 0 Soberano Europa AAA 4
Pinanciera Europa AA 7 Soberano Europa AA 3
Finznciera Europa A 13 Soberano Eurcpa A a
Pinanciera Europa EEE 4 Soberano Europa EEE 2z
Pinanciera Europa EE 3 Soberano Eurcpa BB 1
Pinaneiera Europa E 1 Soberano Europa E L]
Pinanciera Europa MR ] Soberano Europa HNE Q
Pinanciera Morte América AAA a Soberano Morte América AAA a
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Fuente: Elaboracién propia
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