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A summary of the tesis "Four essays on the interaction between credit derivatives and fixed income markets”

La Fundacion de la Universidad de Cantabria para el Estudio y la Inves-
tigacion del Sector Financiero (UCEIF) se constituye en 2006, bajo el
patronazgo de la Universidad de Cantabria y el Santander, con el pro-
posito de convertirse en una institucion de referencia en la generacion,
difusion y transferencia del conocimiento sobre el sector financiero en
todas sus facetas. Mediante la identificacidn, desarrollo y promocion del
talento y la innovacion, apoya el liderazgo sostenible y socialmente res-
ponsable de las instituciones que la patrocinan y de aquellas con las que
establece alianzas, como contribucion al bienestar, desarrollo y progreso
de los pueblos.

Sus principales objetivos y actividades son: ofrecer estudios avanzados
en banca y mercados financieros para la promocion del talento de las
nuevas generaciones, impulsar la investigacion, promover eventos de in-
terés nacional e internacional y cuantas acciones se encaminen a la difu-
sidn y transferencia del conocimiento financiero y econémico, asi como
al reconocimiento y apoyo a estudiantes e investigadores interesados en
el sector.

La Fundacion ha consolidado el nivel y prestigio internacional de los
programas formativos de postgrado, reconocidos por la Universidad de
Cantabria y desarrollados con la colaboracion del Santander. Entre ellos,
el Master en Banca y Mercados Financieros que se imparte en Espafia
desde 1996, en la sede operativa de la Fundacion (distinguido con el
Premio AUIP a la Calidad del Postgrado en Iberoamérica), en México,
desde 1999 con la Universidad Andhuac y el Santander México (primero
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en el ranking de Expansion-CNN como el mas innovador de su especia-
lidad en México) y en Marruecos, desde 2008 con la Universidad Hassan
II de Casablanca, el Attijariwafa Bank y el Santander Espafa (primero
del Magreb y segundo de Africa, segtin el ranking sobre los Méster en
Finanzas realizado por la Revista Jeune Afrique).

En su reconocimiento del talento y apoyo a investigadores y estudian-
tes la Fundacion convoca becas, premios y ayudas a la investigacion,
promoviendo también la edicion de libros, cuadernos de investigacion y
revistas especializadas.

Asimismo la Fundacion gestiona el Archivo Historico del Banco Santan-
der (www.archivohistoricosantander.com), cuyos fondos son referencia
a nivel mundial para la investigacion de la historia financiera y ban-
caria, y ha sentado las bases de un proyecto de educacion financiera
por medio del portal creado al efecto: www.finanzasparamortales.com.
La integracion de sus actividades bajo el Santander Financial Institute
(SanFI) como centro generador y transmisor de conocimiento de van-
guardia sera una realidad en 2012.

En el marco del Campus de Excelencia Internacional la Fundacion orga-
niza periodicamente diversos cursos y encuentros con la UIMP y la UC,
asi como los “Encuentros de Economistas Especialistas en Iberoamérica”
convocados por la SEGIB anualmente.

Finalmente destacar su participacion como patrono en la creacion, en
alianza con las Universidades de Murcia, Politécnica de Cartagena y
Cantabria, de la Fundacion para el Analisis Estratégico y Desarrollo de
la Pyme, en cuyo seno se crea la Red Internacional de Investigadores en
Pymes. Fruto de esta actuacion se elaboran diversos Informes sobre la
Pyme en Iberoamérica, tanto a nivel de la region en su conjunto como
en los distintos paises.

FRANCISCO JAVIER MARTINEZ GARCIA
Director de la Fundacion UCEIF



A summary of the tesis "Four essays on the interaction between credit derivatives and fixed income markets”

INDICE

24

30

34
39
4]

44

Resumen

Introduccion y objetivos del analisis

Los derivados de crédito

Datos

Oportunidades de arbitraje en los mercados de derivados de crédito

El proceso de formacidn de precios en los mercados de derivados
de crédito

Las dependencias e integracion de los mercados de derivados de
crédito

Hacia un bono y un tipo de interés comun en la Euro zona
Implicaciones y contribucién
Conclusiones

Referencias bibliograficas

Cuadernos de Investigacion UCEIF 7/2012







A summary of the tesis "Four essays on the interaction between credit derivatives and fixed income markets”

En esta tesis se estudia la interaccion entre los mercados de derivados
de crédito y renta fija tanto a nivel corporativo como soberano desde
distintas perspectivas. Para el caso corporativo se realiza un andlisis de
arbitraje, liderazgo en la formacion de precios e integracion financiera
en los mercados de credit default swaps (CDS), asset swaps (ASP) y
bonos.

Para el andlisis de la existencia de oportunidades de arbitraje se desa-
rrolla un nuevo test de arbitraje estadistico con mejores propiedades
que los anteriores (menor error tipo I y menor riesgo de pérdida para el
inversor). A partir de este test se analiza la relacion de equivalencia (ley
de un solo precio) entre el spread del CDS y el ASP para detectar posibles
desviaciones que puedan dan lugar a oportunidades de arbitraje estadis-
tico. Los resultados muestran que existen desviaciones entre los spreads
de ambos instrumentos en un porcentaje considerable de casos tanto
antes como después de la crisis. Las desviaciones observadas durante el
periodo de crisis se deben a un aumento en los costes de financiacion.
Por tanto, las posibles oportunidades de arbitraje no resultarian benefi-
ciosas para un potencial arbitrajista. Sin embargo, existen desviaciones
persistentes entre ambos spreads antes de la crisis incluso tras tener en
cuenta los costes de financiacion lo cual alerta de posibles ineficiencias
en estos mercados.

Para el analisis del liderazgo de formacion de precios se desarrolla un
modelo tedrico que se estima empiricamente. De acuerdo, al modelo el
principalmente determinante de la formacion de precios es la participa-
cion de agentes informados que estd estrechamente ligada a la liquidez
del mercado. Los resultados muestran que si bien antes de la crisis el
spread del CDS lideraba, en media, a los spreads del bono y ASP; du-
rante la crisis se observa que los spread del ASP y el bono reflejan la
informacion de forma mas eficiente que el otro mercado. Este resultado
estd relacionado con una menor liquidez relativa del mercado de CDS.
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Por otro lado, los resultados sugieren que el spread del ASP resulta mas
eficiente que el spread del bono.

En la primera etapa del analisis de integracion se muestra que el mercado
de CDS es mas sensible a factores de riesgo globales mientras que los
mercados de bonos y ASP dependen en mayor medida de factores de
riesgo idiosincratico. Sin embargo, el poder explicativo de estos factores
es reducido lo cual cuestiona la utilidad de los modelos estructurales
de riesgo de credito. Respecto a la integracion de los mercados, se
encuentra que el grado de integracion interna aumenta en el mercado
de CDS pero disminuye en los mercados de bonos y ASP. El grado de
integracion externa es muy reducido entre el mercado de ASP y CDS y
entre el mercado de bonos y CDS; y disminuye aun mas durante la crisis.
El grado de integracion entre el mercado de bonos y ASP es alto y no se
ve afectado por la crisis. Se concluye que durante la crisis el mercado de
CDS ha tendido a distanciarse de los otros dos mercados y a aumentar
su grado de integracion en contra de lo observado en el mercado de ASP
y bonos.

Para el caso soberano, el estudio se centra en el mercado de bonos
de la Union Monetaria Europea (UME) y se analiza el impacto que la
posible llegada de un tipo de interés libre de riesgo comun para todos los
paises de la UME tendria sobre sus costes financieros. En una primera
etapa se presenta un modelo tedrico a partir del cual se encuentran
efectos significativos de distintos factores de riesgo a nivel pais (crédito,
liquidez, macro, correlacion, riesgo global) sobre el diferencial de la
rentabilidad los bonos soberanos individuales y la rentabilidad de un
benchmark. En una segunda etapta, se estima el tipo de interés del bono
comun y se calculan los ahorros en costes de financiacion medios para
los paises de la UME. Los ahorros obtenidos son positivos para todos los
paises y para todos los vencimientos considerados.



A summary of the tesis "Four essays on the interaction between credit derivatives and fixed income markets”

Esta tesis doctoral consta de cuatro trabajos de investigacion en los cuales
se estudia la interaccion entre los mercados de derivados de crédito y
renta fija tanto a nivel corporativo como soberano. A continuacion se
resume la tematica y objetivos de cada uno de los cuatro trabajos de
investigacion.

El objetivo del primer trabajo (Seccidn 4 de este articulo) es el analisis de
las oportunidades de arbitraje en el largo plazo y arbitraje estadistico en
los mercados de derivados de crédito usando estrategias que combinan
CDS y ASP prestando especial interés al episodio correspondiente a
la reciente crisis financiera. Ambos instrumentos estan estrechamente
vinculados pues sus spreads sirven para valorar el riesgo de crédito de
la empresa emisora del bono subyacente. De esta forma, por la ley de un
solo precio deberian ser similares. El uso del test de arbitraje estadistico
se debe a las limitaciones derivadas del uso de un test de arbitraje en el
largo plazo que se basa en un analisis de raiz unitaria y cointegracion.
Por tanto, en este trabajo se trata de desarrollar un nuevo test de arbitraje
estadistico aplicable a los mercados de derivados de crédito que presente
mejores propiedades estadisticas que los test de arbitraje estadistico
anteriores y permita detectar deviaciones de la relacion de paridad de
una forma mas eficiente. Finalmente, se tratan de estudiar los factores
(liquidez, facilidad de financiacion y riesgo crediticio) que causan las
desviaciones permanentes entre los spreads de CDS y ASP.

El objetivo del segundo trabajo (Seccidn 5) es el andlisis del efecto de
la liquidez en el proceso de liderazgo en la formacion de precios en los
mercados de crédito (ASP, bonos y CDS) en el contexto de la actual
crisis financiera. Gracias a este analisis se cubre un vacio en la literatura
de liderazgo de formacion de precios en los mercados de derivados de
crédito. El modelo presentado en este capitulo consiste en el analisis
de la dinamica e interaccion entre las primas de crédito de los CDS
y ASP o bonos en un modelo de equilibrio basado en la relacion de
no arbitraje. Posteriormente, se analizan empiricamente los resultados
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derivados de dicho modelo. En concreto, se estudia si el grado de liquidez
relativa entre dos mercados afecta a la formacion de precios asi como
la influencia de la actual crisis financiera sobre este efecto liquidez. Los
resultados obtenidos permiten averiguar qué mercado contribuye mas
eficientemente a la formacion de precios y por tanto, refleja de forma
mas eficiente el riesgo de crédito de una entidad determinada.

En el tercer trabajo (Seccion 6) se estudian los determinantes de los
cambios porcentuales de los spreads de crédito en los tres mercados
anteriores: ASP, bono y CDS. El analisis de los determinantes de los
spreads de crédito resulta fundamental para la segunda etapa en la cual
se analiza el grado de integracion interna (dentro de un mercado) y
externa (entre mercados) de los tres mercados anteriores usando la parte
de los spreads de crédito que no es debido a dichos determinantes o
fundamentales. El ultimo objetivo de este capitulo consiste en analizar los
factores determinantes de la integracion interna y externa de mercados.

En el cuarto capitulo (Seccidn 7) se presenta una estimacion del tipo de
interés libre de riesgo que supondria la creacion de un hipotético bono
soberano comun en la Union Monetaria Europea (UME). En primer lugar,
se analizan los determinantes de los diferenciales de las rentabilidades
de los bonos soberanos en la UME en base a las variables motivadas
por un modelo teorico de seleccion de carteras. Dichas variables son la
calidad crediticia, la situacion macro, la correlacion, la liquidez y los
términos interaccion de los paises que forman la muestra. En segundo
lugar y a partir de estos resultados, se presenta una estimacion del tipo
de interés libre de riesgo para el periodo 2004-2009. Este tipo de interés
estaria libre, al menos hasta cierto punto, del efecto de factores de riesgo
(crédito, liquidez, macro, correlacion) que influyen sobre el diferencial
de los bonos soberanos individuales. Finalmente, se analiza si el tipo de
interés comun estimado propiciaria ahorros significativos en los costes
de financiacion de la deuda para todos los paises de la UME.

Las cuatro secciones anteriores se desarrollan en el ambito de la actual
crisis financiera y tratan de contribuir a la comprension del funciona-
miento de los mercados de crédito, que han jugado un papel de primer
orden en esta crisis y por tanto, de encontrar implicaciones de politica
economica.



A summary of the tesis "Four essays on the interaction between credit derivatives and fixed income markets”

A continuacion se definen los dos principales derivados de crédito
analizados en esta tesis doctoral ademas de los bonos corporativos: CDS
y ASP.

Un CDS es un contrato que ofrece proteccion sobre el riesgo de crédito
de una determinada empresa o pais hasta la existencia de un evento de
crédito o el vencimiento del contrato. Dicha proteccion se ofrece a cam-
bio de un pago periddico que se conoce como la prima o spread del CDS
y/o un pago adelantado (upfront payment) dependiendo de la tipologia
del contrato. En caso en que exista un impago del activo subyacente a
su vencimiento o la entidad emisora incurra en suspension de pagos el
comprador del contrato recibira una determinada cantidad de dinero
dependiendo de la tasa de recuperacion del bono o bien el nominal del
bono a cambio de la entrega del activo subyacente. Debido a que el
periodo muestral utilizado en esta tesis utiliza informacion hasta me-
diados de 2009 y que el principal cambio regulatorio a partir del cual se
introducia un upfront payment tuvo lugar hacia mediados de ese afio,
el andlisis se realiza en base a CDS negociados en base al formato “full
running”, es decir, no existe pago adelantado. La prima del CDS se ob-
tiene como la anualidad que hace que el valor de mercado del CDS sea
cero en el momento de su originacion.

Los CDS experimentaron un rapido crecimiento durante el periodo
analizado en esta tesis. De acuerdo a la International Swaps and
Derivatives Association (ISDA), el valor de contratos de CDS emitidos
hacia finales de 2004, 2005 y 2006 era de 8,42; 17,2; y 34,4 trillones
de dolares, respectivamente. Sin embargo, el mercado de CDS presentd
un asombroso crecimiento llegando a un valor de contratos emitidos
superior a 45 trillones de dolares a mediados de 2007 y mas de 62
trillones de ddlares en la segunda mitad de 2007. El tamafio del mercado
de CDS a mediados de 2007 era casi el doble del tamafio el mercado de
acciones en Estados Unidos, que para esa fecha estaba valorado en unos
22 trillones de ddlares, y superaba con creces los 7,1 trillones de ddlares
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del mercado de hipotecas y los 4,4 trillones de dolares del mercado de
bonos soberanos de Estados Unidos. Sin embargo, la cantidad nocional
emitida en CDS descendio a finales de 2008 hasta los 38,6 trillones de
dolares.

Un ASP se define como un instrumento financiero formado por un bono
con cupdn y un interest rate swap (IRS) por medio del cual el inversor
recibe un tipo de interés variable mas el spread del asset swap a cambio
del cupon del bono. El spread del ASP se define de forma que el valor
del ASP es igual al valor nominal del bono. Por este motivo, un upfront
payment o pago por adelantado se debe afiadir al precio del bono en el
momento de la inversion para asegurar que el valor del ASP es igual al
valor facial del bono. Por tanto, el ASP consiste de dos pagos (ademas
del upfront payment): un pago fijo que representa el pago periodico del
comprador del activo (el cupdn) y un pago flotante (tipo variable mas
ASP spread) que representa el pago del vendedor del activo.

El analisis de los spreads del ASP es de especial interés porque este
mercado ha sido considerado por algunos autores tales como Francis,
Kakodkar, y Martin (2003) entre otros, como una fuente para la medicion
del riesgo de crédito incluso mas adecuada que el propio mercado de
bonos. Los ASP se han usado ampliamente como una referencia para
la valoracion de derivados de crédito y son una herramienta esencial
para la conversion de tipos de interés fijos en flotantes. De acuerdo a la
encuesta de British Bankers Association 2002, se estima que el tamafio
del mercado de ASP era de cerca del 12% del total de los mercados de
derivados de crédito y su nocional era de unos 100 billones de dolares
hacia el aflo 2000. Sin embargo, el porcentaje anterior se considera
un limite inferior del tamafio real dado que muchas instituciones no
clasifican formalmente los ASP como derivados de crédito dada la
presencia del bono subyacente.
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En las secciones 4, 5y 6 de este articulo se utilizan distintas variaciones
de un mismo conjunto de datos. Esta base de datos contiene datos diarios
sobre bonos y ASP denominados en Euros y emitidos por empresas no
financieras que han sido sacados manualmente de Retuers 3000Xtra.
Para cada bono/ASP existe informacion sobre su vencimiento, rating,
cantidad emitida, cupon y divisa; asi como datos diarios de los precios
bid-ask, las rentabilidades y los spreads. Los mismos datos obtenidos
de Datastream se utilizan para detectar potenciales datos atipicos y
determinar la robustez de los resultados.

Los datos referentes a los CDS son para las mismas empresas y proceden
de cuatro bases de datos distintas: GFI, Reuters, Credit Market Analysis
(CMA) y JP Morgan. Se usan cuatro bases de datos diferentes para
minimizar potenciales errores de medida en las cotizaciones OTC de los
CDS que puedan sesgar los resultados. En el primer capitulo, y dado que
se analizan oportunidades de arbitraje, utilizamos precios de transaccion
para CDS con vencimiento de 1, 2, 3, 4 y 5 afios que provienen de GFI.
La robustez de GFI se comprueba utilizando datos procedentes de las
tres fuentes restantes para los mismos vencimientos y dias de cotizacion.
El uso de precios de transaccion limita la disponibilidad de datos para
algunas empresas y vencimientos por tanto, en las secciones 5y 6 en
los que se analizan la evolucion de las series temporales de los CDS y
se completan los dias donde no existen transacciones con informacion
de Fenics (que también es elaborada por GFI) o CMA o Reuters. Estas
dos ultimas bases de datos incluyen precios que se obtienen de las
contribuciones de los miembros de mercados aunque esto no garantiza
la existencia de transacciones a estos precios. CMA ofrece a su vez
precios bid-ask que se utilizan para la construccion de las medidas de
liquidez. Un detallado andlisis y descripcion de las distintas bases de
datos de CDS y sus propiedades puede encontrarse el trabajo “Are all
credit default swap databases equal?” realizado por Mayordomo, Pefla y
Schwartz (2011).
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En total, en los capitulos 4, 5 y 6 se utiliza informacion para un total
de 64 bonos emitidos por 49 empresas no financieras (existen varios
bonos emitidos por una misma empresa) para el periodo comprendido
entre noviembre de 2005 a junio de 2009. El numero de bonos viene
determinado por los requerimientos impuestos a los bonos con el fin de
ser considerados en la muestra. El resto de variables utilizadas estos tres
secciones: precios de acciones de las empresas que forman la muestra,
indices de acciones, tipos de interés, medidas de volatilidades implicitas,
etc.; se obtienen de Reuters 3000Xtra y Datastream.

Los datos de la seccion 6 hacen referencia a bonos soberanos para los 11
principales paises de la UME. En este caso, los precios y rentabilidades
utilizadas se refieren a los vencimientos 3, 5, 7, y 10 ailos. Para medir
la liquidez de los bonos soberanos se utiliza la informacion de TRAX
(volumen de todos los bonos individuales emitidos por un pais) y
Bloomberg (precios bid-ask). Los precios medios, bid y ask de los CDS
para los once paises y los cuatro vencimientos anteriores se obtienen
de CMA. La informacion referente a las variables macro de los distintos
paises procede de Ecowin y AMECO. La muestra se extiende de enero de
2004 a febrero de 2009.
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La existencia de oportunidades de arbitraje en el mercado de renta
fija ha sido analizada en varios estudios anteriores a éste. Asi, Duarte,
Longstaff y Yu (2007) analizan la existencia de arbitraje en base a las
siguientes estrategias: swap spread arbitraje, yield curve arbitraje, mort-
gage arbitrage, volatility arbitrage y capital structure arbitrage. Estos
autores muestran que los cinco tipos anteriores de estrategias conducen
a un exceso de rendimientos positivos que a su vez presentan una skew-
ness positiva. En base a estos resultados los autores sugieren que podria
haber un mayor soporte para la existencia de arbitraje en los mercados
de renta fija que la simple idea de recoger peniques en frente de una
apisonadora. Existe otra serie de trabajos que analizan la existencia
de capital structure arbitrage basandose en estrategias que combinan
acciones y CDS. Asi, Yu (2005), Bajlum y Larsen (2007), y Cserna y Im-
bierowicz (2008) encuentran unos rendimientos positivos significativos
derivados del uso de esta estrategia de arbitraje.

La existencia de oportunidades de arbitraje en el largo plazo se suele
analizar en base al test de cointegracion propuesto por Engle y Granger
(1987). Dado que tanto los spreads del CDS asi como los spreads del ASP
y del bono representan precios para el mismo riesgo de crédito, estos
spreads deberian estar estrechamente relacionados en el largo plazo.
Blanco, Brennan, y Marsh (2005) analizan esta relacion de equivalencia
entre los spreads del bono y el CDS y encuentran soporte, en términos
generales, a la relacion de equivalencia o paridad entendida como una
relacion de equilibrio en el largo plazo entre ambos spreads. Zhu (2006)
en un estudio similar encuentra idénticos resultados. Asi mismo, este
autor analiza los determinantes de la base definida como la diferencia
entre los spreads del bono y CDS. El autor encuentra que ambos
spreads muestran una respuesta diferente a las condiciones de crédito
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tales como eventos de rating. De Wit (2006) analiza la base calculada
como la diferencia entre el spread del CDS y el ASP y aplica un test de
cointegracion para mostrar que la base es normalmente estacionaria
lo cual indicaria la ausencia de oportunidades de arbitraje en el largo
plazo.

El arbitraje estadistico se define a partir de estrategias autofinanciadas
que derivan en una inversion con coste cero que tiene unos beneficios
esperados acumulados positivos con una varianza que cae a lo largo
del tiempo y con una probabilidad de fallido que converge a cero. El
analisis de arbitraje estadistico esta disefiado para explotar anomalias
persistentes y se introdujo por Hogan, Jarrow, Teo, y Warachka (2004)
y fue posteriormente mejorado por Jarrow, Teo, Tse, y Warachka (2007).
Los autores aplican su test de arbitraje estadistico al mercado de acciones.
En concreto, Hogan, Jarrow, Teo, y Warachka (2004) analizan estrategias
momentum y value trading mientras que Jarrow, Teo, Tse y Warachka
(2007) extienden el analisis a estrategias basadas en la liquidez de las
acciones y momentum a nivel industria. Ambos estudios encuentran que
estas estrategias generan oportunidades de arbitraje estadistico incluso
después de controlar por fricciones de mercado tales como costes de
transaccion, margenes, o restricciones a las ventas en corto.

El analisis de la existencia de oportunidades de arbitraje en los mercados
de derivados de crédito se realiza a partir de estrategias autofinanciadas
que combinan CDS y ASP. En concreto, el anadlisis se basa en las dos
siguientes carteras autofinanciadas:

Cartera 1

e Posicion larga en un CDS en el que la prima o spread se paga de
forma trimestral.
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Cartera 2

e Posicion larga en un ASP cuyo coste es igual al valor facial
del bono. El inversor paga a la contraparte el cupon del bono a
cambio de recibir de forma trimestral el tipo de interés variable
(Euribor) mas el spread del ASP. El pago trimestral coincide con
el del CDS.

e Préstamo cuyo principal es igual al valor facial del bono a un
tipo de interés igual al Euribor. Las fechas de pago coinciden
con los pagos trimestrales del bono y el ASP. Se asume que el
inversor puede pedir préstamos al Euribor durante la vida de la
estrategia.

La cartera 2 es equivalente a una posicion corta en un CDS sintético y
por tanto deberia existir una relacion de equivalencia entre los spreads
del CDS y el ASP. En caso contrario existirian oportunidades de arbitra-
je. La existencia de estas oportunidades de arbitraje se estudiaran desde
dos perspectivas diferentes: arbitraje en el largo plazo basado en un test
de cointegracion y arbitraje estadistico. La metodologia y procedimiento de
estos dos tests se resumen a continuacion.

El primer test (arbitraje en el largo plazo) se basa en el analisis de coin-
tegracion y raiz unitaria y sirve para analizar si los dos spreads son
equivalentes en el largo plazo. Es decir, consiste en estudiar si la dife-
rencia entre los pagos de las dos carteras anteriores, que es igual a la di-
ferencia entre el spread del CDS y el ASP y que se conoce como base, es
integrada de orden de uno (no estacionaria) u orden cero (estacionaria).
En el primero de los casos se concluye que los spreads son equivalentes
en el largo plazo y estan perfectamente cointegrados; mientras que en
el segundo caso se concluye que no se cumple la relacion de paridad y
por tanto, existen posibles oportunidades de arbitraje en el largo plazo.
La limitacion de este test es que se basa en la posibilidad de tomar posi-
ciones cortas en los bonos y ASP y como ya se ha comentado anterior-
mente, esto no siempre es posible.

Para superar este inconveniente y para controlar no sélo por el orden
de integracion sino también por los beneficios esperados, su volatilidad
y la probabilidad de que existan pérdidas; se utiliza un segundo test de
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arbitraje estadistico. Asi, se considera que existe arbitraje estadistico
si una operacion financiera autofinanciada y con coste cero tiene aso-
ciados unos beneficios acumulados que cumplan las siguientes condi-
ciones: (i) esperanza positiva, (ii) varianza que converge a cero, y (iii)
probabilidad de fallido que tiende a cero, conforme transcurre el tiem-
po. Por tanto, el objetivo es analizar si los beneficios a los que darian
lugar posiciones largas en los CDS y ASP cumplen las tres condiciones
anteriores de forma simultanea (en cuyo caso existen oportunidades
de arbitraje estadistico). Este analisis se realiza en base al comporta-
miento de los incrementos de los beneficios acumulados descontados
de la estrategia anterior. Se asume que estos incrementos siguen un
proceso discreto Brownian motion. Las versiones anteriores de este test,
que fueron implementadas por Hogan, Jarrow, Teo y Warachka (2004)
y Jarrow, Teo, Tse y Warachka (2007), asumen que las innovaciones del
proceso son estacionarias y débilmente dependientes. Estos autores usan
la metodologia de bootstrap estacionario para calcular los estadisticos
de la distribucion empirica que permitan concluir la existencia o no de
arbitraje estadistico.

Sin embargo, el nuevo test presentado en este capitulo permite una
estructura mas general en las innovaciones que pueden ser no normales,
auto-correlacionadas o heterocedasticas. Para la implementacion del
test se estiman los parametros del proceso por maxima verosimilitud
usando un meétodo de optimizacion no lineal basado en un algoritmo
del tipo Quasi-Newton. El test consiste en un contrate de hipdtesis en
base a los parametros estimados que determinan las tres condiciones
necesarias para que exista arbitraje estadistico (i, ii, y iii mencionadas en
el parrafo anterior). Este contraste se hace por medio de la metodologia
del subsampling y asigna un cierto p-valor a cada una de las tres
condiciones de arbitraje estadistico (asociadas con los parametros
estimados) de forma que si una no se cumple se concluye que no existe
oportunidades de arbitraje estadistico. La metodologia de subsampling
se basa en el método introducido de Politis, Romano y Wolf (1995,
1997) y que posteriormente fue extendido en Politis, Romano y Wolf
(1999a, 1999b) y (2001). Esta técnica se basa en la inferencia asintdtica
y ofrece un test asintéticamente valido bajo supuestos poco restrictivos.
Varios ejercicios de simulacion reflejan que el nuevo test da lugar a un
nuevo test con un menor error Tipo I (falso positivo) y que seleccion las
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posibles oportunidades con un menor riesgo de pérdida que las anteriores
versiones de Hogan, Jarrow, Teo y Warachka (2004) y Jarrow, Teo, Tse y
Warachka (2007). Asi, este capitulo supone el primer estudio que aplica
y mejora la metodologia de arbitraje estadistico para el analisis de la
relacion entre dos tipos de derivados de crédito (CDS y ASP).

Ademas, dicho test permite estudiar las oportunidades de arbitraje,
centrando el analisis solo en los casos en los que se necesitan posiciones
largas en CDSs y ASPs. Hasta la aparicion de este estudio, el analisis de
arbitraje se basaba en el supuesto de que se podian tomar posiciones
cortas en los instrumentos financieros (en nuestro caso ASP). Sin
embargo, de acuerdo a Schonbucher (2003) y Mengle (2007) tomar
posiciones cortas en un bono y por tanto en un ASP no es siempre una
opcion factible. Por tanto, en este capitulo se analizan los casos en los
que solo se necesitan posiciones cortas en el CDS y el ASP de acuerdo a
la anterior estrategia de arbitraje y se ignoran el resto de casos. Se debe
destacar ademas que este test solo se aplica cuando existe un minimo
grado de actividad y liquidez en el mercado de CDS.

Para tener en cuenta el efecto de la crisis subprime, el articulo analiza
dos periodos distintos que cubren los periodos antes y después de la
crisis cuyo inicio se fija en agosto de 2007 tal y como hacen otros
muchos articulos académicos. Asi, usando cuatro bases de datos
diferentes (GFI, CMA, Reuters, y J.P. Morgan) y una muestra de 55
empresas, correspondientes al mismo numero de bonos, que comprenden
el periodo de noviembre de 2005 a agosto de 2007 (periodo pre-crisis)
se encuentran 15 oportunidades de arbitraje en el largo plazo con el
test de cointegracion. Usando la metodologia de Hogan, Jarrow, Teo, y
Warachka (2004) y Jarrow, Teo, Tse y Warachka (2007), se encuentran
27 oportunidades de arbitraje estadistico. Por otro lado, el nuevo
test de arbitraje estadistico desarrollado en este estudio encuentra 16
oportunidades de arbitraje estadistico. Las mismas 16 oportunidades de
arbitraje se encuentran utilizando el test anterior de arbitraje estadistico
pero sin embargo parece necesario analizar las caracteristicas de las 11
oportunidades adicionales para poder entender la bondad del nuevo test.
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Las oportunidades de arbitraje encontradas con el test de cointegracion
no coinciden en su gran mayoria con las encontradas por el nuevo test.

Usando una muestra de 46 empresas durante el periodo de la crisis (Agosto
2007-Junio 2009), se encuentran 4 oportunidades de arbitraje en el largo
plazo y 8 oportunidades de arbitraje estadistico de acuerdo al nuevo test.
Usando la metodologia de Hogan, Jarrow, Teo, y Warachka (2004) y
Jarrow, Teo, Tse y Warachka (2007), se encuentran 11 oportunidades de
arbitraje estadistico. Estos dos tests encuentran de nuevo las mismas 8
oportunidades que el nuevo test pero otras tres adicionales.

Estos resultados indican que la metodologia de Hogan, Jarrow, Teo, y
Warachka (2004) y Jarrow, Teo, Tse y Warachka (2007) y la metodologia
propuesta en el nuevo test dan lugar a distintos resultados. En base a
esta afirmacion, se analiza el riesgo de las oportunidades de arbitraje
encontradas con cada uno de los dos tipos de test anteriores. Para ello se
utiliza un indicador de downside risk o riesgo de pérdidas que permite
clasificar las oportunidades de arbitraje de acuerdo a este criterio. Los
resultados muestran que las oportunidades de arbitrajes adicionales
encontradas por los anteriores test de arbitraje estadistico siempre
tienen un riesgo de pérdidas significativamente superior al del nuevo
test desarrollado en este estudio. Por tanto, a partir de este analisis se
puede derivar la idea de que aquellos arbitrajistas cuyas inversiones
estén guiadas por los anteriores tests de arbitraje estadistico en lugar de
por el nuevo podrian verse expuestos a un downside risk significativo
que es incluso mas extremo durante el periodo de la crisis.

Otro resultado significativo de este analisis es que la existencia de
cierto numero de desviaciones persistentes entre los ASP y CDS spreads
refleja que las primas de crédito del CDS son demasiado bajas en
comparacion con las primas de crédito del ASP. Este resultado arroja
dudas sobre la eficiencia del mercado de CDS. Sin embargo, el analisis
anterior se ha realizado sin tener en cuenta costes de financiacion y de
transaccion. Tras la inclusion de estos costes en el analisis se encuentran
oportunidades de arbitraje estadistico en un 16% de los casos antes de
la crisis pero en ningun caso durante la crisis. Por tanto, en vista de este
resultado se puede concluir que tras el comienzo de la crisis aparecieron
desviaciones notables de la relacion de equivalencia o paridad entre las
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primas de crédito de los CDS y ASP aunque el aumento de los costes
de financiacion y transaccion que tuvieron lugar durante la crisis
convierte las aparentes oportunidades de arbitraje en no beneficiosas.
Asi, las fuertes desviaciones entre los spreads de CDS y ASP parecen
estar principalmente explicadas por el dificil acceso a la financiacion y
los altos costes que de ello se derivan.

Las oportunidades de arbitraje son mas frecuentes en el caso de bonos
con un rating del emisor relativamente bajo. Por tanto, parece existir un
factor fundamental que determinan la existencia de oportunidades de
arbitraje estadistico: el riesgo de crédito del emisor.
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La importancia de la liquidez en el mercado de bonos corporativos es un
tema que ha sido tratado de forma recurrente por la literatura anterior.
Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), Perraudin y Taylor (2003),
Elton, Gruber, Agrawal y Mann (2001), Delianedis y Geske (2002) y Chen,
Lesmond y Wei (2007) entre otros; encuentran que la liquidez es un
factor adicional que esta presente en los spreads de crédito. Longstaff,
Mithal, y Neis (2005) y Tang y Yan (2007) encuentran que tanto la
liquidez como el riesgo de liquidez son factores que tienen un impacto
significativo sobre las primas de los CDS. De Jong y Driessen (2006)
muestran que no solo la liquidez en un mercado afecta a los spreads
de crédito sino que también existen efectos significativos del riesgo
de liquidez y de la liquidez de otros mercados tales como los bonos
soberanos y los mercados de acciones.

Sin embargo, hasta la aparicion de este estudio no existia ningun
analisis formal sobre el efecto de la liquidez en el proceso de formaciéon
de precios o price discovery. De acuerdo a Yan y Zivot (2007), un proceso
eficiente de price discovery se caracteriza por el rdapido ajuste de los
precios de mercado del viejo al nuevo equilibrio con la llegada de nueva
informacion. Al nuevo equilibrio se llega a partir de las interacciones entre
compradores y vendedores. Asi, el mercado cuyos precios contribuyen
con mejor y mas reciente informacion al proceso de price disocvery
deberia ser aquel mercado con el mayor numero de participantes
informados. Cabe esperar que a mayor numero de participantes en un
mercado, mayor debiera ser el numero de agentes informados. Por tanto,
dado que el numero de participantes se puede considerar como una
medida de liquidez de ese mercado; se puede afirmar que la liquidez es
el elemento comun en el andlisis del proceso de formacidon de precios
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que determina el mercado que revela mayor cantidad y mas eficiente
informacion.

El andlisis de price discovery se ha aplicado a un amplio numero de
instrumentos financieros tales como las acciones, commodities y
mercados de crédito entre otros. Working (1948), Stein (1961) y Garbade
y Silver (1983) se pueden considerar entre los pioneros en este tipo de
analisis. Garbade y Silver (1983) proponen un modelo formal para el
analisis del proceso de formacion de precios y muestran empiricamente
que este proceso esta liderado por el mercado en el cual el numero de
participantes es mayor. En el caso de Garbade y Silver (1983) el mercado
con mayor numero de participantes y que por tanto contribuye en mayor
medida al proceso de formacion de precios es el mercado de futuros en
comparacion con el mercado spot.

Mas recientemente, un numero de analisis estudia el fenomeno de price
discovery en base a las metodologias de Hasbrouck (1995) o Gonzalo y
Granger (1995). Ambas metodologias se sustentan en un test empirico
basado en un modelo Vector Autoregressive (VAR) con un Término de
Correccion de Error. Las aplicaciones de la metodologia de price dis-
covery al mercado de derivados de crédito son relativamente nuevas
si se comparan con las aplicaciones a los mercados de futuros y spot
debido, entre otras razones, a la reciente aparicion del mercado de CDS.
Estas aplicaciones analizan la eficiencia tanto de los mercados de bonos
como los de CDS en términos de price discovery. Asi, Blanco, Brennan y
Marsh (2005) y Zhu (2006) usan bonos y CDS de empresas europeas y ame-
ricanas y obtienen que el mercado de CDS refleja la informacion de
forma mas adecuada y rapida que el mercado de bonos. Los mismos
resultados son encontrados por Baba e Inada (2007) quienes repiten el
mismo analisis para CDS y bonos subordinados de bancos japoneses.
Ammer y Cai (2007), en otros analisis de price discovery basados en bo-
nos y CDS soberanos de paises emergentes, encuentran que los spreads
de los bonos lideran a las primas de los CDS mas a menudo que la lite-
ratura anterior habia encontrado para spreads de crédito corporativo del
tipo de investment grade. Basandose en las compafiias del iTraxx, Dotz
(2007) encuentra que ambos mercados hacen contribuciones netas al
proceso de price discovery pero el mercado de CDS domina ligeramente
al de bonos. De acuerdo a Dotz (2007), la turbulencia en los mercados
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de crédito durante la primavera de 2005 fue mejor asimilada por el
mercado de bonos que por el mercado de CDS. Este resultado puede ser
debido al mayor grado de concentracion y mayor homogeneidad de los
agentes que participan en el mercado de CDS cuyo comportamiento de
tipo herding en periodos de crisis podria reducir la liquidez, amplificar
la volatilidad y por tanto dafiar el proceso de price discovery. El analisis
de price discovery se extiende al de acciones en Norden y Weber (2004) o
Coudert y Gex (2008) entre otros. El resultado general en estos estudios
es que el mercado de acciones lidera tanto al mercado de bonos como
al de CDS mientras que existe un liderazgo del mercado de CDS con
respecto al de bonos.

Sin embargo, un modelo tedrico que ayude a una mayor comprension
del proceso de price discovery en los mercados de derivados de crédito
estaba todavia pendiente hasta la aparicion de este estudio. Este estudio
ayuda, por tanto, a completar esta laguna en la literatura anterior
presentando un modelo teorico basado en la participacion de varios
tipos de agentes en los mercados de derivados de crédito. El modelo
presentado en este estudio es una extension del modelo de Garbade
y Silver (1983) que permite la participacion simultanea de agentes
en distintos mercados. Ademas, este modelo se estima posteriormente
empiricamente de acuerdo a la metodologia econométrica de Gonzalo
y Granger (1995). Por ultimo, el analisis desarrollado en este capitulo
completa otra laguna en la literatura del analisis de formacion de precios
en los mercados de crédito ya que no existia ningun analisis sobre la
eficiencia informacional del mercado de ASP con respecto a los bonos
y a los CDS.

El objetivo de este capitulo es analizar el papel de la liquidez en el
proceso de formacion de precios en el mercado de derivados de crédito
en el contexto de la crisis subprime. Este anadlisis se fundamenta en una
parte tedrica y una empirica que se resumen a continuacion.

La parte teorica se basa en el modelo de agentes de Garbade y Silver
(1983) que se modifica y extiende para reflejar de la forma mas realista
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posible el comportamiento de los agentes que participan en los mercados
de derivados de crédito. Este modelo refleja la dinamica e interaccion
entre las primas de crédito de los CDS y ASP o bonos en un modelo
de equilibrio basado en la relacion de no arbitraje. Por tanto, este
estudio contribuye a la literatura del liderazgo de formacion de precios
considerando una nueva vertiente de los mercados de crédito (ASP)
y adaptando el modelo de Garbade y Silver (1983) a este segmento
de los mercados de crédito. En lugar de los tres agentes considerados
por Garbade y Silver, el modelo se fundamenta en cinco tipos de
participantes: (i) arbitrajistas que tratan de explotar las desviaciones
entre el precio del ASP y CDS (en linea con la Seccion 4); (ii) agentes
que participan solo en el mercado de CDS comprando o vendiendo
proteccion; (iii) agentes que solo participan en el mercado de ASP o
bonos; (iv) agentes que participan en dos mercados a la vez y que
pueden considerarse como intermediarios financieros; (v) agentes que
utilizan el mercado de CDS para cubrir sus posiciones en ASP o bonos.
Posteriormente, se definen las funciones de demanda para cada tipo
de individuo y se procede al calculo de los precios que garantizan el
vaciado de mercados. La expresion resultante que garantiza el vaciado
de mercados pone de manifiesto que el mercado que contribuye de forma
mas eficiente al proceso de formacion de precios es aquel mercado con
un mayor numero de individuos informados, es decir, con una mayor
liquidez.

En la seccion empirica se traducen las expresiones del modelo teorico en
términos de un modelo del tipo Vector Error Correction Model (VECM)
que se puede estimar empiricamente en base a la metodologia de price
discovery de Gonzalo y Granger (1995). Esta metodologia se basa en
un modelo VAR con un término de correccion de error donde los pa-
rametros que multiplican a este término, que representa la relacion de
equilibrio en el largo plazo, determinan la contribucion a la formacion
del precio de cada uno de los mercados. Para asignar el grado de signifi-
catividad de la contribucion de cada mercado a la relacion de equilibrio
en el largo plazo se utiliza la metodologia bootstrap. Finalmente, se re-
lacionan los resultados obtenidos con una medida de liquidez agregada
relativa, de un mercado respecto al otro, para mostrar que el proceso de
formacion de precios esta influido por la liquidez relativa tal y como se
concluia en el modelo teorico.
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Los resultados correspondientes al andlisis del proceso de price discovery
entre bonos, ASP y CDS usando como referencia el periodo 2005-
2009; muestran que el liderazgo en el proceso de formacidon de precios
entre los tres instrumentos financieros anteriores es muy sensible a la
llegada de la crisis financiera. En concreto, los resultados indican que
las variaciones de liquidez relativa observadas tras la llegada de la crisis
afectaron al proceso de liderazgo en la formacion de precios en los
mercados de derivados de crédito. Asi, durante el periodo anterior a la
crisis, el mercado de CDS se erige como el mercado mas eficiente en un
87.5% de los casos. Sin embargo, durante la crisis el mercado de ASP
refleja el riesgo de crédito de forma mas eficiente que antes de la crisis
hasta que el punto que en un 71.88% de los casos lidera al mercado
de CDS en el proceso de formacion de precios. Resultados similares
se obtienen cuando se compara el mercado de CDSs y el mercado de
bonos. La diferencia en la liquidez relativa entre los mercados de CDSs
y ASP/bonos sirve para explicar e interpretar estos resultados. Dada la
relativamente baja liquidez del mercado de CDS en comparaciéon con el
los bonos y ASP y a la vista de estos resultados, surgen ciertas dudas
sobre la representatividad de los precios cotizados en el mercado de
CDS en tiempos de estrés financiero como la actual crisis financiera.
Estas dudas fueron confirmadas por el andlisis de Arce, Mayordomo y
Pefia (2012) aplicado al mercado de bonos y CDS soberanos de la UME.
Estos autores muestran una mayor aportacion del mercado de bonos
al proceso de formacion de precios en relacion al mercado de CDS en
periodos en los que existen altos niveles de riesgo global y riesgo de
contraparte, y una menor liquidez relativa del mercado de CDS. Asi, una
de las principales aportaciones de este estudio es que la inferencia sobre
el riesgo crediticio de una empresa determinada a partir simplemente
del spread del CDS, especialmente en periodos de alta turbulencia y baja
liquidez, podrian ser errdneos. De esta forma una combinacion de los tres
spreads correspondientes a los tres instrumentos financieros analizados
podria derivar en un mejor indicador sobre el riesgo de crédito de una
empresa determinada.

De acuerdo a Schonbucher (2003) los ASP son instrumentos relativamente
liquidos de forma que es incluso mas sencillo realizar una transaccion de
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un ASP que del bono subyacente al contrato por si solo. Los resultados
obtenidos en el analisis de price discovery aplicado a los spreads de los
bonos y ASP que forman la muestra dan soporte empirico a esta idea.
Es decir, la prima de crédito del ASP lidera, de forma consistente, a la
prima de crédito de los bonos. Esta evidencia existe hasta el punto que
de acuerdo a los términos empleados por Garbade y Silver (1983), el
mercado de bonos se comporta como un satélite puro del mercado de
ASP. Este resultado estd en linea con la idea de Felsenheimer (2004)
y Francis, Kakodkar, y Martin (2003) que sugieren que los spreads
del ASP deberian ser una medida mas adecuada del riesgo de crédito
que los spreads de los bonos. Sin embargo, hasta la llegada de este
analisis no se disponia de un test formal y resultados empiricos que
permitieran corroborar esta afirmacion. Por tanto, parece mas apropiado
usar los spreads del ASP como una medida de riesgo de crédito de un
determinado bono en lugar del propio spread del bono que era la medida
de referencia en la anterior literatura.
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En este capitulo se presenta evidencia empirica que muestra que la actual
crisis financiera afecta tanto al grado de integracion interna de los tres
mercados de crédito corporativo (bonos, ASP y CDS) como al grado de
integracion entre estos mercados. El grado de integracion se mide en
base a correlaciones dinamicas.

Varios analisis de integracion entre distintos mercados financieros y
distintas areas economicas anteriores al analisis este capitulo también han
empleado correlaciones dinamicas (véase Cappiello, Engle y Sheppard,
2006; Li y Zou, 2008; Savva, Osborn y Gill, 2009; o Kim, Lucey y Wu
2005; entre otros). Kim, Lucey y Wu (2005) estudian la integracion de
los mercados de bonos soberanos europeos usando rendimientos diarios
durante el periodo 1998-2003. Cappiello, Engle y Sheppard (2006)
analizan el comportamiento de mercados internacionales de bonos
y bonos soberanos. Li y Zou (2008) investigan el impacto de shocks
politicos e informativos sobre la correlacion de los bonos soberanos de
China y los rendimientos de las acciones. Savva, Osborn y Gill (2009)
estudian la transmision de efectos cruzados en le precio y la volatilidad
entre los mercados de acciones de Nueva York, Londres, Frankfurt Paris.

En otra corriente de la literatura relacionada con el anélisis implementado
en este capitulo, Acharya y Schaefer (2006) y Acharya, Schaefer y Zhang
(2007) analizan la existencia de riesgo de correlaciones en los mercados
de crédito en el contexto de las bajadas de rating de Ford y General
Motors en mayo de 2005. Estos autores encuentran que existe un exceso
de co-movimientos en los valores de renta fija. Coudert y Gex (2008)
también estudian las variaciones en las correlaciones entre las primas
de los CDS alrededor del mismo episodio usando diferentes medidas
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de estas correlaciones tales como las correlaciones condicionales
dinamicas. Estos ultimos autores encuentran un aumento significativo
en las correlaciones entre los spreads de los CDS de las empresas a raiz
del deterioro del nivel de rating de las dos empresas automovilisticas
americanas lo cual se puede interpretar como un efecto contagio. Es
importante destacar, que la crisis subprime en la que se basa este estudio
representa un escenario en el que el descenso de la liquidez y el efecto
contagio fue incluso mas severo que el observado mayo de 2005.

En una primera etapa se analizan los determinantes de los cambios
porcentuales en los spreads de los ASP, bonos y CDS en base a un panel
no balanceado formado por 50 empresas. Se consideran tres tipos de
determinantes (riesgo de fallido o pérdida esperada, liquidez, y prima
de riesgo global) cuyo efecto se estima por medio de una regresion de
Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) robusta a heterocedasticidad y
correlacion en la seccion cruzada entre las empresas. Posteriormente, se
filtran los spreads para la obtencion de las innovaciones excluyendo los
efectos estimados de variables asociadas a los tres tipos de determinantes
anteriores.

En una segunda etapa se calculan las correlaciones condicionales
dinamicas a partir de las innovaciones de los incrementos porcentuales
de los spreads de crédito. La estimacion del grado de integracion interna
y externa de los tres mercados se realiza por medio del modelo GARCH
con Correlaciones Condicionales Dinamicas (modelo DCC-GARCH) de
Engle (2002) y Engle y Sheppard (2001) que funciona particularmente
bien para examinar las dinamicas en las correlaciones de los activos. La
medida de la integracion interna para un mercado dado (intra-mercado)
se basa en las correlaciones dinamicas entre las innovaciones del
spread referente a una empresa concreta y la media de las innovaciones
correspondientes al mismo tipo de spread para las 49 empresas restantes
que se denota como la innovacion del mercado. La medida de la
integracion externa entre dos mercados dados (inter-mercado) se basa
en las correlaciones dinamicas entre las innovaciones de los spreads
para los dos mercados referentes a una misma empresa. Tanto para la
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integracion interna como externa, se calculan las correlaciones para
las 50 empresas y finalmente la media de todas ellas. Cuanto mayor
es la correlacion de las innovaciones, mayor es la integracion de los
mercados.

Los resultados muestran que los cambios en las primas de crédito se
deben en gran medida a innovaciones especificas de las empresas y en
un menor grado a cambios en los fundamentales. Es decir, la pérdida
esperada, la liquidez, y la prima de riesgo global tienen un efecto
limitado sobre la variacion de los spreads de crédito. Este resultado es
relevante debido al gran numero y variedad de variables empleadas para
capturar el efecto de los tres factores anteriores. Este resultado pone en
entredicho la utilidad de los modelos estructurales de riesgo de crédito
para explicar el comportamiento de dicho riesgo medido a partir de
los spreads de CDS, bonos y ASP. Ademas, el efecto de estos factores
cambia dependiendo del mercado y a lo largo del tiempo. El mercado
de CDS es mas sensible a factores de riesgo globales mientras que los
mercados de bonos y ASP dependen en mayor medida de factores de
riesgo idiosincratico. El efecto de los factores de riesgo global sobre el
spread del CDS aumenta con la llegada de la crisis.

El analisis muestra un aumento del grado de integracion interna del
mercado de CDS y un descenso en los mercados de bonos y ASPs. La
integracion externa entre el mercado de CDSs y los otros dos mercados
disminuye durante la crisis si bien los niveles antes y después de la
crisis eran bajos. Estos hechos sugieren que el mercado de CDSs tiende
a seguir su propio camino especialmente en épocas de estrés financiera.
Es decir, el comportamiento de los spreads del CDS no esta relacionado
con el de los otros dos mercados. Este patron podria deberse a la alta
concentracion de los participantes en el mercado de CDS frente a la
heterogeneidad de los participantes en el mercado de bonos y ASP (el
nominal de un bono/ASP es sensiblemente inferior al nominal de un
contrato CDS estandar). La desaparicion de los mercados de agentes
que participaban en varios mercados simultineamente, la caida de la
liquidez y el aumento del riesgo idiosincratico y global ayudan también
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a explicar la evolucion del grado de integracion de los mercados. Este
resultado conjuntamente con el ya comentado en la Seccion 5 causan
ciertas dudas sobre la representatividad de los precios cotizados en este
mercado. Ademas los resultados muestran que la integracion de los
mercados se ve afectada de forma significativa por factores de liquidez
y riesgo global.

Este capitulo contribuye a la literatura por medio del analisis de los
cambios en el grado de integracion interna y externa a lo largo del tiempo
de 50 empresas que cotizan en tres mercados de crédito europeo (bonos,
ASP y CDS). Este estudio no se restringe al uso de indices agregados
como habian hecho una serie de estudios anteriores. El motivo para usar
una perspectiva mas amplia, a nivel de empresa, es el objetivo de aportar
evidencia en el proceso de integracion de los mercados financieros a
nivel micro en ligar de hacer un analisis mas restrictivo de liquidez
usando informacion a nivel de mercado. La motivacion que subyace
a este analisis es la actual discusion sobre la fiabilidad de los spreads
de crédito procedentes de distintos mercados que merece un analisis
empirico. Mas alla de los resultados referentes al grado de integracion,
este analisis tiene importantes implicaciones para los inversores que
estan preocupados por el la adecuacion del grado de diversificacion de
las carteras y los reguladores en un contexto internacional. Asi, una
tendencia hacia una convergencia mas o menos fuerte de los spreads de
crédito pueda dar lugar a un ambiente mas o menos estable para la toma
de decisiones financieras.
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Desde la formacion de la Union Monetaria Europea (UME) el asunto
de los determinantes de los diferenciales de tipos de interés o yields de
los bonos soberanos de la UME ha sido un tema de intensa y creciente
investigacion. Los investigadores han tratado de encontrar los factores
que explican las diferencias entre los diferenciales de tipos de interés
soberanos en los paises de la UME pero sin embargo no existe un claro
consenso al respecto. Codogno, Favero y Misale (2003) encuentran
que solo los factores de riesgo internacional tienen poder explicativo
mientras que los factores relacionados con la liquidez juegan un papel
secundario para la mayoria de los paises de la zona euro. Amira (2004)
encuentra que los yields soberanos aumentan con el vencimiento, el
tamaflo de la emisién y disminuyen con el rating. Geyer, Kossmeier
y Pichler (2004) muestran que los spreads de los bonos soberanos de
la UME estan relacionados con factores comunes pero no encuentran
evidencia de un impacto significativo de variables macroeconémicas o
variables relacionados con la liquidez. Bernoth, von Hagen y Schuknecht
(2006) muestran que los factores de riesgo global asi como los factores
macroeconomicos idiosincrasicos afectan a los yield spreads de forma
significativa mientras que la liquidez juega un papel marginal. Favero,
Pagano y Von Thadden (2008) encuentran que el riesgo agregado y
la interaccion de los diferenciales de liquidez con el factor de riesgo
estan valorados consistentemente en los yields de los bonos soberanos
de todos los paises mientras que los diferenciales de liquidez solo lo
estan en un subconjunto de paises. En todos estos estudios el benchmark
para calcular los diferenciales de tipos de interés es el bono aleman
con vencimiento diez afios. Sin embargo, Beber, Brandt y Kavajecz
(2009) usan como benchmark la curva Euro-swap y muestran que la
mayoria de los diferenciales de tipos de interés estan explicados por
las diferencias en la calidad crediticia medida a partir del CDS mientras
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que la liquidez juega un papel no trivial, especialmente para los paises
con bajo riesgo de crédito y en tiempos de alta incertidumbre en el
mercado. En resumen, la mayoria de los trabajos anteriores sugieren que
los factores relacionados con la calidad crediticia, el ciclo econdémico y
en menor grado con la liquidez son los principales determinantes de los
diferenciales de los tipos de interés soberanos.

Pese a la ausencia de articulos académicos referentes bien al disefio del
bono comun para la Euro zona o bien a la estimacion del tipo de interés
de este bono, han ido surgiendo impresiones contrarias a los Eurobonos
que se han sustentado en el posible aumento de riesgo moral asi como
en las dificultades técnicas e institucionales de la gestion de la emision
de este bono comun. Sin embargo, no existia ningun estudio anterior a
la aparicion de este trabajo sobre la estimacion del tipo de interés comun
ni ninguna comparacion detallada sobre las posibles consecuencias en
términos de ahorros en costes de financiacion. Estas dos cuestiones se
analizaran en esta seccion.

El analisis de este capitulo consta de dos etapas. En una primera etapa,
se analizan los determinantes de los diferenciales de las rentabilidades
de los bonos soberanos en la UME. En una segunda etapa, se estima un
tipo de interés comun para la Euro zona y se calculan los ahorros a los
que este bono comun podria conducir.

Los determinantes utilizados vienen motivados por una extension del
modelo teorico de seleccion de cartera empleado por Bernoth, von
Hagen y Schuknecht (2006). En el modelo se distingue entre un inversor
doméstico y un extranjero (benchmark) que dedican una fraccion dada
de su riqueza a invertir en un bono doméstico y en un bono benchmark.
El benchmark se define como una media ponderada de los tipos de
interés de los distintos paises donde los peses se obtienen como el ratio
de la deuda bruta en valor nominal emitida por los diferentes gobiernos
relativa a la deuda total emitida por los paises miembros de la UME.!

1 La vision mas comun asociada al bono benchmark es aquélla que considera como tal aquél con el menor
tipo de interés. Si ese fuera el caso, el bono aleman seria la referencia para casi todos los vencimientos. Otra
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Tanto el bono doméstico como el bono benchmark estan sujetos a riesgo
de fallido y costes de transaccion. Para encontrar la proporcion optima a
invertir en cada bono los inversores maximizan una funcion de utilidad
media varianza de un periodo. La resolucion de esta optimizacion
deriva en una expresion en la que el diferencial del tipo de interés se
define en base a una serie de factores asociados al riesgo de fallido,
liquidez, variables macro, correlacion y aversion al riesgo global. Por
tanto, se motivan y se usan proxies para estas variables y se estiman
sus efectos sobre el diferencial utilizando un panel tridimensional cuyas
dimensiones son el tiempo, el vencimiento (3, 5, 7, y 10 afos) y el pais
(11 paises de la UME). Se trata de un panel no balanceado que se estima
por medio de una regresion Prais-Winsten con paneles correlacionados
y errores estandar corregidos (PCSEs), robusta a heterocedasticidad,
correlacion contemporanea en cada dimension (pais-vencimiento) y
auto-correlacion serial dentro de cada dimension (pais-vencimiento). En
los test de robustez se utilizan otras metodologias como Fama-Macbeth
y Minimos Cuadrados Generalizados (GLS) para confirmar la fortaleza
de los resultados.

La estimacion del tipo de interés libre de riesgo comun se realiza por
medio del mismo tipo de regresion, Prais Winsten, en la que la variable
dependiente es la diferencia entre la rentabilidad del bono soberano y el
spread del CDS asociado para el mismo vencimiento y se denomina como
hedged yield. Las variables explicativas se construyen a partir del mismo
conjunto de variables utilizado en el analisis de los determinantes de los
diferenciales de tipos de interés. Por otro lado, este estudio ofrece una
primera aproximacion a una cuestion fundamental referente a cual seria
la compensacion que un pais dado X deberia pagar al emisor del bono
comun (asumamos que por ejemplo, el emisor es una agencia de la UME)
para que se le permita beneficiarse de la emision del bono comun. El
spread del CDS representa la compensacion que cada pais debe pagar al
emisor central para la emision del bono comun y depende por tanto, de su
riesgo crediticio. Esta compensacion garantizaria en cierto modo que el

alternativa es la de interpretar el benchmark como el bono con la mayor liquidez dado que es mas probable
que sea este bono el que provea al mercado de un precio de referencia. En este caso el aleman podria no ser
el mas liquido para todos los vencimientos. Dunne, Moore, y Portes (2002) consideran en detalle la definiciéon
de benchmark y utilizan varias alternativas para concluir que es preferible usar una cartera de benchmarks en
lugar de un benchmark unico. Por tanto, el benchmark se define como una media ponderada de los tipos de
interés de los distintos paises miembros de la UME de acuerdo a los peses que se detallan en el texto.
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nuevo tipo de interés esté libre de los factores de riesgo que afectan a los
paises de forma individual. El beneficio para este pais de la financiacion
por medio del bono comun en lugar de por medio de bonos propios seria
un mejor rating y liquidez que sus propios bonos soberanos, ademas de
las primas adicionales que se deducen de una menor dependencia de los
fundamentales macroecondmicos del pais en cuestion. El tipo de interés
comun se construye como la suma de los errores de la regresion anterior
y los efectos de aquellas variables cuya influencia no desaparecia tras la
llegada del bono comun (variables relacionadas con la prima de riesgo
global). El ahorro en los costes de financiacion se obtiene por tanto, como
la diferencia entre la rentabilidad de los bonos soberanos nacionales
(coste de financiacion por la emision de la deuda nacional) y los costes
de financiacion por la emision del bono comun: el tipo de interés comun
libre de riesgo mas el spread del CDS del pais en cuestion.

Este trabajo presenta una estimacion tentativa de una nueva variable
financiera: el tipo de interés comun libre de riesgo para los miembros
de la Union Monetaria Europea (UME). Para efectuar la estimacion de
este tipo de interés se motivan en primer lugar potenciales variables
a tener en cuenta para su estimacion. Posteriormente se procede a su
estimacion para un conjunto de paises y se discuten sus usos para la
gestion de la politica monetaria europea asi como sus implicaciones
sobre la integracion de mercado financieros.

En el analisis preliminar de los determinantes de los diferenciales de las
rentabilidades de los bonos soberanos en la UME se encuentra un efecto
significativo de las variables referentes a la calidad crediticia, factores
macro, correlacion y liquidez. Estos resultados se ven confirmados
gracias a distintos analisis de robustez en los que se emplean otras
frecuencias de los datos, distintos bonos de referencia (benchmarks),
otras alternativas para las variables relacionadas con el riesgo y la
liquidez, varios vencimientos, y distintas metodologias econométricas
tales como regresiones de seccion cruzada o paneles balanceados.
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A partir de estos resultados, se presenta una estimacion del tipo de interés
libre de riesgo que estaria libre, al menos hasta cierto punto, del efecto
de factores de riesgo (crédito, liquidez, macro, correlacion) que influyen
sobre el diferencial de los bonos soberanos individuales. La posibilidad
de un bono comun europeo o Eurobono ha atraido el interés de la prensa
financiera internacional y esta recibiendo una atencion creciente por
parte de los policy makers®. Sin embargo, hasta la fecha no se disponia
de ninguna cuantificacion de este tipo de interés libre de riesgo comun
al igual que no se habia realizado una comparacion detallada con otras
posibles alternativas.

Tras la estimacion del tipo de interés comun libre de riesgo, se encuentra
evidencia a favor de la hipdtesis de que un bono comun y por tanto de
un tipo de interés comun en la UME propiciaria ahorros substanciales
en el coste de financiacion de la deuda de todos los paises involucrados
en su emision, incluidos paises con bajo riesgo de crédito tales como
Alemania y Francia. Un bono y en emisor comun podria rivalizar con
los bonos soberanos americanos a la hora de obtener liquidez y ademas
haria los bonos de la UME mas atractivos para inversores en reservas
extranjeras (China, Japon) y podria contribuir a la mejora del papel del
Euro como una moneda reserva. Podrian existir también potenciales
beneficios especificos para los agentes del mercado tales como emisores
de deuda, dealers e inversores. Entre las posibles aplicaciones de este
tipo de interés comun libre de riesgo destaca su uso como el benchmark
para medir los beneficios de la integracion de los mercados financieros
en la UME. Por supuesto, existen muchos aspectos relacionados con el
disefio institucional que deberian resolverse (prioridad relativa a otros
bonos, cantidad relativa al total de la emision, fondo de garantia, etc.)
antes de que dicho bono comun empezara su andadura.

2 Véase EPDA (2008, 2009).
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La justificacion referente a cada uno de cuatro trabajos de investigacion
de la Tesis se fundamenta en los aspectos por los que estos analisis
resultan relevantes bien en el ambito académico, bien para los inversores
o bien para los reguladores.

Respecto al primer trabajo (Seccion 4), dadas las restricciones a las posi-
ciones cortas en bonos y ASP para algunos vencimientos (principalmente
en el medio y largo plazo), resulta conveniente la introduccion de un test
que permita estudiar las oportunidades de arbitraje basadas unicamente
en posiciones largas. El nuevo test permite ademas analizar de forma mas
adecuada las desviaciones de la ley de un solo precio y por tanto, obtener
evidencia mas robusta sobre la eficiencia de los mercados de derivados
de crédito. Desviaciones persistentes entre el precio del ASP y el CDS in-
dicarian ineficiencias en estos mercados siendo este aspecto de especial
relevancia para los reguladores de mercados financieros. También tiene
implicaciones para los inversores dado que permite valorar la verdadera
rentabilidad y riesgo de una estrategia conocida como “trading the basis”
(tomar posiciones largas en el ASP y el CDS) que habia despertado gran
interés en inversores institucionales.

En lo referente al segundo trabajo (Seccion 5), la introduccion de un
modelo teorico de formacion de precios en el mercado de derivados
de crédito permite entender el funcionamiento de estos mercados y la
importancia de cada uno de los agentes en la formacion de los precios
y en la contribucion a la eficiencia de los mismos. El modelo teorico
permite interpretar los resultados empiricos obtenidos y establecer una
conexion directa con los mismos en base a la liquidez relativa de los
mercados. El efecto de la liquidez sobre el proceso de determinacion de
precios en estos mercados no habia sido analizado con anterioridad al
igual que tampoco lo habia sido el efecto de la crisis sobre la eficiencia
en la formacion de precios de los distintos mercados. Este analisis
permite por tanto, determinar el mercado que refleja la informacion de
la forma mas adecuada en base a su liquidez y si existe algun cambio en
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el liderazgo de los mercados con la llegada de la crisis. Estos resultados
tienen importantes implicaciones para la gestion del riesgo de crédito.

El andlisis de los determinantes de los spreads de ASP, bonos, y CDS
y de la integracidon en los tres mercados anteriores en el contexto de
la actual crisis financiera (Seccion 6) resulta de especial interés para
los académicos, inversores, y reguladores. La comprension de los
determinantes de los spreads resulta relevante para entender la utilidad
de los modelos estructurales de crédito asi como la fiabilidad de los
distintos spreads tras la llegada de la crisis financiera a mediados de
2007. El andlisis del grado de integracion en los mercados anteriores
y los factores que determinan dicha integracion se justifica por las
implicaciones sobre oportunidades de inversion y diversificacion en estos
mercados. Asi, la dependencia que existe entre los distintos mercados
y dentro de ellos resulta relevante para entender las variaciones en los
spreads. Por ejemplo, si un mercado depende de factores globales en
mayor medida que de factores idiosincraticos es esperable un aumento
en las correlaciones (integracion) en periodos de crisis global.

Respecto a la Seccion 7, un posible bono comun europeo ha atraido
el interés de la prensa internacional y estd recibiendo una atencion
creciente de los reguladores. Sin embargo, hasta la fecha no se dispone
de ninguna cuantificacion de este tipo de interés libre de riesgo comun
al igual que no se ha realizado una comparacion detallada con otras
posibles alternativas. En la Seccion 7 se tratan ambas cuestiones y se
presenta una estimacion de este tipo de interés durante el periodo de
2004 a 2009 asi como los ahorros en términos de costes de financiaciéon
que un bono comun generaria para cada pais. En contra de la idea de que
dicho bono causaria una garantia implicita de deuda de unos paises a
favor de otros, este analisis trata de mostrar que los beneficios derivados
de una mayor liquidez, un menor riesgo y una menor dependencia de
factores de riesgo macro podrian derivar en ahorros para los paises de
la Euro zona. Por supuesto, existen muchos aspectos relacionados con
el diseflo institucional que deberian resolverse antes de que dicho bono
comun empezara su andadura. Sin embargo, este estudio ofrece una
primera aproximacion a una cuestion fundamental y propone un disefio
en el que los paises de la UME tuvieran que pagar una compensacion
dependiente de su riesgo crediticio para beneficiarse de la emision del
bono comun.
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Las principales conclusiones de esta tesis doctoral en cada uno de los
cuatro capitulos referentes a las diferentes secciones de que consta este
articulo son las siguientes:

La Seccion 4 constituye el primer analisis que usa un test de arbitraje
estadistico en los mercados de derivados de crédito para mostrar que la
relacion de equivalencia (ley de un solo precio) entre el spread del CDS y
el ASP no se cumple en un porcentaje considerable de casos tanto antes
como después de la crisis. Se trata ademas del primer analisis que usa el
spread del ASP en lugar del spread del bono porque, de acuerdo a la lite-
ratura anterior, refleja de forma mas adecuada el nivel de riesgo de cré-
dito de la empresa. El no cumplimiento de la relacién de paridad pone
en duda la eficiencia de estos mercados. Ademas, las desviaciones entre
ambos spreads aumentaron durante la crisis lo cual sugiere, como asi se
muestra, que dichas desviaciones podrian deberse a un aumento en los
costes de financiacion. Por tanto, las posibles oportunidades de arbitraje
no resultarian beneficiosas para un potencial arbitrajista. La aporta-
cion mas relevante para obtener estos resultados es el desarrollo de un
nuevo test de arbitraje estadistico, descrito en la seccion referente a la
metodologia empleada en el correspondiente capitulo de la tesis doc-
toral, que mejora las prestaciones del anterior. Asi, un arbitrajista que
utilizara los tests de arbitraje estadisticos desarrollados con anterioridad
al test de esta seccion para definir potenciales oportunidades de arbi-
traje o desviaciones en los precios; estaria expuesto a un alto riesgo de
pérdida o downside risk que no existe con el nuevo test. Este riesgo re-
sulta aun mas extremo en periodos de crisis. Para confirmar la robustez
de los resultados se utilizan cuatro bases de datos distintas referentes al
precio del CDS.

En la Seccién 5, usando una aproximaciéon novedosa que combina
un modelo tedrico y una especificacion econométrica, se muestra que
el proceso de liderazgo en el proceso de formacion de precios en los
mercados de derivados de crédito es muy dependiente de la aparicidon
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de la crisis financiera. Antes de la crisis el spread del CDS lideraba,
en media, a los spreads del bono y ASP confirmando los resultados
de la literatura anterior (véase por ejemplo Blanco, Brennan y Marsh,
2005, o Zhu, 2006). Sin embargo, en este analisis se demuestra por
primera vez que durante la crisis, los spread del ASP y el bono reflejan
la informacion de forma mas eficiente que el otro mercado. También
es novedosa la comparacion de la eficiencia informacional del bono
y el ASP. Los resultados sugieren que el spread del ASP resulta mas
eficiente que el spread del bono. Por tanto, el spread del ASP parece la
mejor alternativa o complemento al spread del CDS en lugar del spread
del bono, que se habia convertido en la referencia de una literatura que
habia ignoraba el papel del ASP como indicador del riesgo de crédito.

La Seccion 6 muestra que la pérdida esperada (incluye la pérdida dado el
fallido y el efecto de la probabilidad de fallido), la liquidez y la prima de
riesgo global explican una baja proporcion de los cambios porcentuales
en los spreads de los ASP, bonos y CDS. El efecto de estos factores cambia
dependiendo del mercado y a lo largo del tiempo. El mercado de CDS
es mas sensible a factores de riesgo globales mientras que los mercados
de bonos y ASP dependen en mayor medida de factores de riesgo
idiosincratico. El efecto de los factores de riesgo global sobre el spread
del CDS aumenta con la llegada de la crisis. Este resultado es novedoso
pues los anteriores estudios se centraban en el efecto para el total de la
muestra (véase Collin-Dufresne, Goldstein y Martin, 2001, o Longstaff,
Mithal y Neis, 2005 para el caso del mercado de CDS) e ignoraban la
evolucion del efecto de los determinantes de los spreads. En cualquier
caso, el hecho de que los cambios en los spreads estén principalmente
explicados por las innovaciones especificas de cada empresa cuestiona la
utilidad de los modelos estructurales de riesgo de crédito (utilizados para
aproximar la probabilidad de fallido) en la explicacion de los spreads.
Respecto a la integracion de los mercados, se encuentra que el grado de
integracion interna aumenta en el mercado de CDS pero disminuye en
los mercados de bonos y ASP. El grado de integracion externa es muy
reducido entre el mercado de ASP y CDS y entre el mercado de bonos
y CDS y disminuye aun mas durante la crisis. El grado de integracion
entre el mercado de bonos y ASP es alto y permanece estable antes y
durante la crisis. Estos resultados son consistentes con los obtenidos en
los dos capitulos anteriores y confirman que durante la crisis el mercado
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de CDS ha tendido a distanciarse de los otros dos mercados y a aumentar
su grado de integracion en contra de lo observado en el mercado de
ASP y bonos. Estos resultados ponen en duda la fiabilidad de los precios
procedentes del mercado de CDS para reflejar el riesgo de la compafiia
en cuestion debido a la mayor influencia de factores globales que de
factores idiosincraticos. Ademas, se pone de manifiesto que los riesgos
reflejados en estos tres mercados de crédito podrian no ser diversificables
debido a que no estan explicados por los fundamentales. Este resultado
junto con el patron observado en el grado de integracion interna y
externa tienen una implicacion directa sobre decisiones de composicion
de carteras y el grado de diversificacion de las mismas asi como sobre el
coste de la deuda corporativa.

La Seccion 7 se motiva en base a un modelo tedrico a partir del cual
se encuentran efectos significativos de distintos factores de riesgo a
nivel pais (crédito, liquidez, macro, correlacion, riesgo global) sobre
el diferencial de la rentabilidad los bonos soberanos individuales y la
rentabilidad de un benchmark. Estos resultados estan en linea con los
encontrados por Beber, Brandt y Kavajecz (2009) y Favero, Pagano y
Von Thadden (2009) para dos periodos de tiempo anteriores a la crisis.
Posteriormente, se estima el tipo de interés del bono comun y se calculan
los ahorros en costes de financiacion medios para los paises de la UME.
Los ahorros obtenidos son positivos para todos los paises y para todos
los vencimientos considerados. Este resultado contradice la idea de que
un bono comun generaria una garantia de deuda implicita de unos
paises a favor de otros.
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