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La prima de riesgo de la deuda soberana y la solvencia del Estado

La Fundacion de la Universidad de Cantabria para el Estudio y la Inves-
tigacion del Sector Financiero (UCEIF), promovida por la UC y el Banco
Santander, nacio en el aftlo 2006 con el fin de convertirse en un referente
nacional e internacional en la generacion y transmision del conocimien-
to, la formacion de alto nivel y la I+D en el sector financiero. Actual-
mente viene desarrollando proyectos de gran envergadura, organizando
su actividad en dos ambitos de actuacion: banca y finanzas, por un lado,
y actividad empresarial, con especial atencion al emprendimiento y a
las PYMES, por otro. Ambas se articulan por medio de los dos centros
creados en el seno de la Fundacion UCEIF y gestionados por ella, en
2012: el Santander Financial Institute (SANFI) y el Centro Internacional
Santander Emprendimiento (CISE).

La mision del Santander Financial Institute (SANFI) es la generacion, di-
fusion y transferencia del conocimiento sobre el sector financiero, para
lo que cual identifica, desarrolla, apoya y promociona el talento y la in-
novacion que ostente un liderazgo sostenible y responsable socialmente,
con el propdsito de contribuir al bienestar, desarrollo y progreso social
como centro lider por su excelencia e impacto social.

En el ambito de SANFI la Fundacién tiene encomendada la organiza-
cion, coordinacion y desarrollo, entre otros, de los siguientes proyectos,
cuyo detalle puede ser consultado en la web de la Fundacion (www.
fundacion-uceif.org):
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Master en Banca y Mercados Financieros (hoy impartido en
Santander, México, Marruecos y Brasil), que constituye el eje
nuclear de una formacion altamente especializada organizada
desde la Fundacion con la colaboracion de Banco Santander, al
que se unen otros programas de postgrado externos e “In Com-

pany’.

Archivo Historico Banco Santander, que comprende la clasifi-
cacion, catalogacion, administracion y custodia del archivo, asi
como la investigacion y difusion de sus fondos.

Educacion Financiera, dirigido a fomentar la cultura financiera,
sustentado a través de las plataformas online generadas, como
Finanzas para Mortales (FxM), utilizando y aplicando las nuevas
tecnologias y los medios mas modernos.

Atraccion de Talento, con diferentes acciones para el desarrollo
de lineas de investigacion estratégicas dedicadas al estudio de
los “Mercados Globales”, al desarrollo e innovacion de “Procesos
Bancarios”, al conocimiento de la “Historia Bancaria y Financie-
ra” y al desarrollo del “Financial Supercomputing’.

Becas de Investigacion, con la finalidad de colaborar en la rea-
lizacion de Proyectos de Investigacion, especialmente de jove-
nes investigadores, que posibiliten el avance en el conocimiento,
metodologias y técnicas aplicables en el ejercicio de la actividad
financiera, en particular las que llevan a cabo las entidades ban-
carias, para mejorar el crecimiento econémico, el desarrollo de
los paises y el bienestar de los ciudadanos.

Premios a Tesis Doctorales, con el fin de promover y reconocer
la generacion del conocimiento a través de actuaciones en el
ambito del doctorado que desarrollen, impulsen el estudio y la
investigacion en el Sector Financiero.

Y por ultimo, la linea editorial, en la que se enmarcan estos
Cuadernos de Investigacion, con el objetivo de poner a disposicion
de la sociedad en general, y de la comunidad académica y
profesional en particular, el conocimiento generado en torno al
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Sector Financiero fruto de todas las acciones desarrolladas en el
ambito de la Fundacion, y especialmente los resultados de las
Becas, Ayudas y Premios a Tesis Doctorales.

La Fundacion también tiene encomendado el desarrollo y gestion del
CISE como Centro de referencia en el sistema universitario internacional
en la investigacion, transferencia de conocimiento y formacion en
emprendimiento. Impulsa proyectos de investigacion sobre el valor de
la cultura emprendedora y las nuevas metodologias de emprendimiento,
llevando a cabo el desarrollo de programas docentes y actividades
formativas de maxima calidad y estimulando la cultura emprendedora
y la innovacién con el fin ultimo de contribuir al progreso econémico y
social. La Fundacion, por medio de CISE organiza, coordina y desarrolla,
entre otros, los siguientes proyectos:

¢ Formacion y Difusion del conocimiento y cultura emprendedora,
con el desarrollo de diversos programas: curso para formadores
en emprendimiento en alianza con Babson College, Master en
Emprendimiento de caracter transversal, estudiante por empren-
dedor (e2), Doc-e, entre otros.

¢ Global Entrepreneurship Monitor (GEM) Espafia, siendo el repre-
sentante institucional del pais a nivel mundial en este programa
de investigacion, difusion y compromiso con el Emprendimien-
to, los emprendedores y la creacion de empresas, de alcance
mundial.

e “YUZZ Jovenes con Ideas”, concurso de talento tecnoldgico para
jovenes de 18 a 30 afios que se desarrolla, con una periodicidad
anual y ambito nacional.

e Instituto del Conocimiento - Santander Advance, programa de
apoyo a las Pymes en diversos aspectos para mejorar su gestion
y competitividad, gestionando procesos formativos, mediante la
organizacion y desarrollo de cursos y otras actividades, asi como
la generacion de informacion sobre el tejido empresarial de la
PYME por medio de un Observatorio Pymes.
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Las actividades desarrolladas por la Fundacion UCEIF, se enmarcan
dentro del Area de Banca, Finanzas y Actividad Empresarial del
proyecto Campus de Excelencia Cantabria Campus Internacional, donde
periddicamente se organizan 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
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La prima de riesgo de la deuda soberana y la solvencia del Estado

El presente trabajo tiene por objeto contribuir a la explicacion de la
prima de riesgo de la deuda soberana en diversos paises de la Union
Europea a partir del anadlisis de su solvencia mediante la aplicacion del
enfoque de opciones. Concretamente se plantea medir la solvencia de
los estados en clave de la voluntad de los gobiernos para atender los
compromisos derivados del endeudamiento, valorando la opcion de no
pagar total o parcialmente dichos compromisos mediante la aplicacion
del algoritmo de Lonstaff y Schwartz (2001). La consistencia de las es-
timaciones se somete a la prueba empirica aportada por un panel de
datos con el que se analiza la influencia de esta particular aproximacion
de la solvencia de los estados sobre la prima de riesgo. Los resultados
obtenidos confirman la relacion positiva y significativa esperada entre
la prima de riesgo y el valor de la opcion de default, en un periodo ca-
racterizado por la gran agitacion en los tipos de interés de la deuda de
los paises analizados.

Keywords: Prima de riesgo, deuda soberana, opciones reales, simula-
cion de Monte Carlo.
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En el actual contexto econdmico la diseccién y andlisis de la prima
de riesgo negociada de la deuda soberana constituye una cuestion de
primer orden para el conjunto de agentes economicos y, en particular,
para emisores, inversores y responsables de politica monetaria. En el
ambito de la Union Europea, acontecimientos recientes como la crisis
de la deuda soberana de Grecia, Irlanda y Portugal y el efecto contagio
sobre los tipos de interés del resto de estados miembros, han convertido
a la prima de riesgo en uno de los protagonistas principales del debate
politico y economico. La presente investigacion pretende arrojar algo de
luz en la explicacion de la prima de riesgo soberano a partir del anali-
sis de la solvencia de los estados, desde una perspectiva poco habitual.
Concretamente, nos planteamos estudiar en qué medida el sobreprecio
que satisface un pais para financiarse en los mercados de capitales
respecto a otros paises, puede explicarse a partir de la voluntad de sus
gobernantes para atender, o no, los compromisos adquiridos de su en-
deudamiento.

Para valorar esta voluntad de pago o posibilidad de impago propo-
nemos recurrir al modelo empleado en la valoracion del derecho de
responsabilidad limitada de los pasivos empresariales. Este modelo, co-
nocido como Equity Call Model (en adelante ECM) explota la analogia
existente entre las opciones financieras y el derecho de los socios con
responsabilidad limitada a no realizar aportaciones adicionales para
saldar las deudas impagadas por la empresa. Los trabajos pioneros en la
explotacion de esta util analogia son Black y Scholes (1973) y Merton
(1974) que observan que el valor de los componentes de la estructura
de capital de la empresa (acciones y deuda) depende del valor de los
negocios empresariales, del mismo modo que el valor de los derivados
financieros depende del precio de su activo subyacente, de modo que
la responsabilidad limitada de las acciones convierte a los propietarios
de una empresa endeudada en una suerte de titulares de una opcién de
compra definida sobre los activos empresariales. Llegado el vencimien-
to de la deuda, si el valor de los activos supera la carga de la deuda, los
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accionistas ejerceran la opcion adquiriendo la propiedad de los activos
a cambio del precio de ejercicio que supone el pago a los acreedores.
En caso contrario, si el valor del activo fuese inferior al valor de ven-
cimiento de la deuda, los accionistas dejaran que la opcion expire sin
ejercicio, traspasando la propiedad de los activos a los acreedores.

Esta analogia permite aplicar los mismos modelos de valoracion uti-
lizados para los derivados financieros en el analisis de los pasivos
empresariales. La ventaja de esta extension es que los valores asi esti-
mados reflejan no solo las expectativas de rentabilidad y riesgo futuro
de los negocios, sino también la naturaleza de los derechos de decision
inherentes a la naturaleza de las acciones y la influencia del derecho
de responsabilidad limitada en el verdadero riesgo asumido por los ac-
cionistas. Adicionalmente, la paridad entre los valores de las opciones
financieras de compra y de venta permite formular la valoracion de
los pasivos empresariales mediante el derecho de abandono u opcion
de venta que dicho derecho de responsabilidad limitada otorga a sus
accionistas'.

Nuestra propuesta plantea extender esta analogia entre opciones y pa-
sivos al caso de la deuda soberana® En el caso de la deuda emitida por
un estado, la voluntad de sus dirigentes de atender o no la carga de la
deuda adquiere ciertas notas diferenciadoras relevantes respecto al de-
recho de abandono de los accionistas corporativos. Y es que, mientras
que en el ambito de la deuda corporativa el ejercicio de la opcion viene
determinado por la capacidad efectiva para atender los compromisos
empresariales, en el endeudamiento soberano los gobernantes de un
pais pueden adoptar, en un determinado momento, la decision de dejar
de pagar total o parcialmente la deuda pendiente (default) alegando
cuestiones relativas a la soberania nacional y la defensa del interés
general, con independencia de su capacidad efectiva de pago.

1. Como en cualquier opcion financiera, su valor depende de: i) la fecha de vencimiento establecida por la
devolucion de la deuda; ii) el precio de ejercicio determinado por el valor de reembolso de la deuda; iii) el
valor del activo subyacente coincidente con el valor de los activos empresariales; iv) los dividendos o flujos
de tesoreria futuros generados por el subyacente; v) la volatilidad del subyacente o negocios de la empresa;
y vi) el tipo de interés o valor temporal del dinero.

2. Nuestro trabajo se adhiere asi a la propuesta realizada por Avinash Dixit en la XVI Annual International
Real Options Conference (Londres, 2012) de promover la aplicacion del enfoque de opciones a la evaluacion
de aspectos macroeconomicos de la economia.
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Por ello, la traslacion de los fundamentos tedricos y modelos de valo-
racion del enfoque de opciones debe realizarse teniendo en cuenta no
solo la analogia existente entre los derechos de decision asociados a la
emision de deuda corporativa y los asociados a la emision de la deuda
soberana, sino también los posibles determinantes de la voluntad de los
gobernantes de atender o no los compromisos de la deuda.

En la traslacion de los fundamentos del ECM al analisis de la voluntad
de los gobernantes realizar default, cobra especial importancia la exis-
tencia de unos costes asociados al incumplimiento de las obligaciones
de la deuda soberana. El ejercicio de la opcion de default depende de la
relacion entre el ahorro de recursos que se deriva de los compromisos
que no se satisfacen y los costes asociados al incumplimiento de los
mismos. Entre estos costes cabe sefialar los derivados de la dificultad
para el acceso futuro a los mercados de capitales, o las sanciones de
organismos internacionales (Gersovitz, 1982; Panizza et al., 2009; Ri-
chmond y Dias, 2008; Borensztein y Panizza, 2009).

En un intento de aproximar la solvencia de los estados desde la pers-
pectiva de opciones, Clark y Zenaidi (1999) estimaron el valor de la
opcion de dejar de pagar la totalidad de la deuda pendiente para un
conjunto de 21 paises durante el periodo 1986-1994. Todos los pai-
ses objeto de este estudio realizaron al menos dos defaults durante el
mencionado periodo, no pudiendo considerarse ninguno de ellos una
economia “de primer nivel™. En su trabajo, Clark y Zenaidi (1999) reco-
nocen la naturaleza estocdastica del valor de la deuda soberana, pero no
de los costes derivados del incumplimiento, que se aproximan mediante
un valor constante para cada estado. Estos supuestos simplificadores
sobre la evolucion de sendas corrientes de flujos asociadas al ejercicio
de la opcidn de default, permiten aplicar la solucion analitica planteada
en Dixit y Pyndick (1994) para la valoracion de una opciéon de compra
americana perpetua.

Nuestra investigacion sigue la senda del trabajo de Clark y Zenaidi (1999)
pero incorpora algunos supuestos diferenciadores en la caracterizacion de

3. Clark y Zenaidi (1999) agrupan estos paises en las cuatro regiones de: i) Latinoamérica; ii) Africa
Subsahariana; iii) Norte de Africa y Medio-Este y iv) Europa y Asia; aunque el unico representante
propiamente europeo es Polonia.
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la opcion de default, en aras de capturar con mayor precision el valor
de la flexibilidad inherente a este derecho de decision. Nuestro modelo
incorpora la naturaleza estocastica tanto de la evolucion futura del
valor de la deuda soberana como de los costes derivados del incumpli-
miento de los compromisos asumidos, que se asocian a la existencia
de un sobrecoste en las necesidades futuras de financiacion a soportar
por los estados que realicen default. Ademas se incorpora la posibilidad
de dejar de atender parcialmente los compromisos pendientes, intro-
duciendo el concepto de quita para referirnos a la parte de la deuda
soberana que no se satisface.

Ademas, el ambito geografico en que se centra nuestra investigacion
es el continente europeo, analizandose el valor de la opcion tanto en
paises Euro como en paises no-Euro pero que pertenecen a la Union Eu-
ropea: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Polonia, Portugal, Reino
Unido y Suecia. Finalmente, el espacio temporal estudiado parte de la
estimacion del valor de la opcion de default a 31 de diciembre de 2012 y
considera el posible ejercicio trimestral durante un horizonte temporal
de 10 afios.

Las caracteristicas mencionadas de las variables que determinan el va-
lor de la opcion de default recomiendan la utilizacién de un procedi-
miento flexible de valoracion opciones. Nuestra propuesta adapta el
algoritmo de Longstaff y Schwartz (2001) (en adelante LSM) planteado
inicialmente para la valoracion de los derivados financieros. Este mo-
delo combina la simulacion de Monte Carlo, la programacion dindmica
y la regresion estadistica, y permite asi aprovechar las ventajas de la
simulacion en el tratamiento de diferentes procesos estocasticos, de-
pendencias en el tiempo y multiples fuentes de incertidumbre. Al mis-
mo tiempo la incorporacion conjunta de la programacion dinamica y
la regresion estadistica evita el conocido problema de la maldicion de
la dimensionalidad* presente en la mayoria de procedimientos de va-
loracion de activos derivados multidimensionales de estilo americano.

4. El término maldicion de la dimensionalidad es inicialmente acuiflado por Richard Bellman para
describir la complejidad derivada del incremento del numero de dimensiones relevantes en un problema de
optimizacion.
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Una vez modelizada y cuantificada la opcion de default de los estados,
se estudia su influencia sobre la prima de riesgo negociada. Para ello,
se plantea la formacion de un panel de datos, con observaciones entre
2008 y 2012, en el que la variable a explicar es la prima de riesgo de la
deuda soberana y la variable independiente es el valor de la opcion de
default previamente estimado para diferentes momentos del intervalo
mencionado, junto a las variables presentes en otros modelos de la li-
teratura precedente. La construccion de este panel implica la repeticion
de la estimacion del valor de la opcidn de los paises objeto de estudio
en cada una de las fechas comprendidas entre diciembre de 2008 y di-
ciembre de 2012. Este periodo refleja un contexto de crisis economica y
financiera internacional agudizada en varios estados de la Union Euro-
pea debido precisamente a una crisis de su deuda soberana.

Ademas del valor de la opcion de default, el modelo estimado median-
te datos de panel incorpora otros factores propuestos por la literatura
precedente en la explicacion de la prima de riesgo, tales como el venci-
miento medio de la deuda pendiente, el tipo de interés a corto plazo o la
calificacion del riesgo pais ofrecida por las agencias calificadoras de ra-
ting (Eaton, et. al, 1986; Berg y. Sachs, 1988; Borensztein, y Pennacchi
1990; Edwards, 1986). La mayoria de estudios sobre la prima de ries-
go de la deuda soberana incluyen ademas alguna medida relacionada
con el volumen de deuda soberana y déficit primario (Bulow y Rogoff,
1989). Nuestro panel de datos considera también dichas variables, pero
no directamente, sino a través de su influencia en el valor estimado de
la opcion de default.

Los resultados obtenidos, muestran con caracter general la relacion ne-
gativa esperada entre el valor del spread, o sobrecoste a satisfacer en el
mercado de capitales para los paises que realicen un default, y el valor
de la posibilidad de incumplir los compromisos asumidos. Adicional-
mente, se confirma la relacion positiva entre el volumen de la quita, o
proporcion de los compromisos que se dejan de cumplir, y el valor de la
opcion, especialmente evidente en los paises con mayores volumenes de
endeudamiento. Si comparamos por paises, el valor mas elevado de la
opcion de default se obtiene para el caso de Irlanda seguida de Chipre,
Portugal, Polonia y Reino Unido, que son los paises en los que la tasa de
crecimiento de la deuda soberana alcanza los valores mas elevados. Por
el contrario, el pais donde la opcion de default resulta menos valiosa es
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Dinamarca debido principalmente a que la tasa anual de crecimiento
de la deuda es negativa. El analisis de los datos de panel corrobora la
relacion positiva y significativa esperada entre la prima de riesgo y el
valor de la opcion de default en un periodo caracterizado por la elevada
volatilidad de las primas de riesgo de los paises analizados.

En lo que sigue la investigacion se estructura del siguiente modo. En el
apartado segundo se presenta la caracterizacion de la opcion de dejar
de atender los compromisos que se derivan de la deuda soberana. En el
apartado tercero se presentan los resultados que reporta la valoracion
de la opcion para el conjunto de paises europeos objeto de estudio. El
apartado cuarto se dedica al analisis de la influencia del valor de la
opcion como factor determinante de la prima de riesgo. Finalmente, el
ultimo apartado recopila las principales conclusiones del trabajo.

Cuadernos de Investigacion UCEIF 12/2014
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La voluntad de los gobernantes para realizar default en un momento
determinado queda reflejada en la opcion de dejar de pagar, total o par-
cialmente, los compromisos que se derivan de la deuda soberana. Logi-
camente, el valor de esta opcion va a depender de la relacion que exista
entre el ahorro de recursos que se deriva de los compromisos que no
son satisfechos y los costes asociados al incumplimiento. Si un gobier-
no ejerce la opcion y realiza un default, el beneficio para el estado sera
la diferencia entre el volumen de deuda que no satisface y los costes
asociados al default. En terminologia de opciones, el ahorro de recursos
que se espera obtener a partir del default constituye el valor del activo
subyacente mientras que los costes asociados al default representan el
precio de ejercicio.

En la estimacion del ahorro de recursos que se derivan de los compro-
misos no satisfechos es preciso considerar dos componentes. Por un
lado, el volumen de deuda soberana en un determinado momento, que
denotamos por la letra D y expresaremos en millones de euros. Y por
otro, el tamafio de la quita del default, que denotamos por q y que me-
diremos en términos porcentuales. El producto de ambos componentes
determina el ahorro de recursos derivados del ejercicio de la opcidn.

Con relacidon a la quita del default, planteamos diferentes escenarios
atendiendo a la reciente evidencia observada en Europa a raiz de los res-
cates financieros en Grecia, Irlanda y Portugal. Para cada uno de los
paises que componen la muestra, estimamos el valor de la opcién de
dejar de pagar el 25%, el 50%, el 75% o el 100% del volumen de deuda
soberana en un determinado momento. Como ya se ha sefialado, esta
modelizacion extiende la realizada en Clark y Zenaidi (1999), quienes
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unicamente consideran el caso de que el estado deja de pagar toda la
deuda pendiente.

En cuanto al volumen de deuda soberana sobre la que se aplica la qui-
ta, es preciso considerar que los estados recurren al endeudamiento
con caracter permanente, mediante la emision de multiples tipos de
titulos con caracteristicas diferentes en cuanto a la rentabilidad y el
vencimiento. A efectos de valoracion, consideramos que la posibilidad
de realizar default por un estado afecta al volumen global de su deuda
pendiente, independientemente de la emision a la que corresponda y de
las caracteristicas concretas de cada titulo.

De acuerdo con este supuesto, calculamos el volumen de deuda sobe-
rana pendiente a partir de la agregacion de las diversas emisiones de
titulos que coexisten en un determinado momento, con sus respectivos
vencimientos y remuneraciones. Logicamente, este volumen de deuda
pendiente no se mantiene constante en el tiempo, sino que oscila conti-
nuamente por las sucesivas amortizaciones y nuevas emisiones de titu-
los. Cabe interpretar entonces el valor de la deuda soberana como una
variable de evolucion futura estocastica.” Para la estimacion del patron
de su comportamiento futuro del valor de la deuda en los diferentes
paises que constituyen el objeto de nuestra investigacion, se recurre a
la serie de datos que proporciona Eurostat referida al volumen de las
emisiones brutas de deuda consolidada, en valor nominal, recogida en
el concepto Goverment Consolidated Gross Debt.

Para la caracterizacion del patrén estocastico de esta variable anali-
zamos los datos disponibles para el periodo comprendido entre 2000
y 2012, con una periodicidad de las observaciones trimestral y unidad
de medida millones de euros. El Grafico 1 recoge la evolucion de estos
valores en los paises objeto de estudio para el periodo considerado.

5. En este supuesto sobre la naturaleza estocastica del valor de la deuda, nuestro modelo se diferencia
del Equity Call-Model originalmente planteado por Merton (1974) en el que se considera que el valor de
reembolso de la deuda corporativa es un valor constante. Légicamente, el valor constante de la deuda
redunda en un menor numero de fuentes de incertidumbre y, por tanto, en una menor complejidad en el
procedimiento de valoracion de la opcion.
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Elaboracion propia a partir de las series de datos extraidas de la base de Eurostat:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes.

El andlisis de la evolucion de estas series de datos permite asumir que el
volumen global de deuda soberana se ajusta a un proceso Geométrico
Browniano recogido por la siguiente expresion:

dD, = oD,dt + oD,dW, (1)

donde D, representa el valor de la deuda soberana; a y o simbolizan,
respectivamente, la tasa de variacion anual media y la volatilidad del
movimiento continuo; y dW; es un proceso de Wiener de media cero y
varianza igual a dt.

Los parametros de este proceso Geométrico Browniano para cada pais se
estiman a partir de la transformacion logaritmica de las correspondien-
tes series. La Tabla 1 muestra el valor inicial del volumen de la deuda
soberana, expresado en millones de euros, junto a los valores estimados
de los parametros a y ¢ para cada uno de los paises analizados.
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Tabla |
Parametros estimados del proceso Geométrico Browniano de la deuda soberana

I e e e e e e

Dzm2 375.117 110.984 2.160.193 192.460 303.928 884.664 1.833.810 1.989.431

o 0,47% -0,09% 3,45% 11,60% 4,52% 4,920 4,940 1,41%

o 4,28% 12,80% 3,38% 13,14% 8,04% 6,52% 2,95% 2,82%
[ Jiant|ustia | Ploi | orugat | Fnsnia| Secia |l Uit | G
Dzmz 427.106 227.173 217.691 204.843,6 103.145 158.000,3 1.700.601,6 15.349,50

o 2,89% 2,45% 7,72% 7,71% 3,64% -0,95% 8,12% 6,32%

G 7,58% 8,10% 10,43% 5,400 11,41% 9,63% 9,46% 11,27%

Los valores de la deuda soberana se expresan en millones de euros.
Elaboracion propia a partir de las series de datos extraidas de la base de Eurostat.

Los datos estimados reflejan la existencia de diferencias significativas
en la tasa de variacion media y volatilidad de la deuda de los diferentes
paises. Destacan especialmente las bajas tasas de variacion registradas
en paises como Bélgica, Dinamarca, Suecia e Italia, con valores medios
proximos al 1% o incluso negativos. Del otro lado, en paises como Reino
Unido, Portugal y Polonia las tasas medias de variacion son superiores
al 7,5% y en Irlanda y Rumania llegan a sobrepasar el 10%.

Suponiendo la existencia de mercados completos, los parametros es-
timados son ajustados al riesgo mediante la utilizacion del modelo de
equilibrio de activos financieros o CAPM. El consiguiente proceso neu-
tral al riesgo del volumen global de deuda viene representado por la
ecuacion

dD,= (r-90) D,dt + oD.dW, (2)

donde r es la rentabilidad del activo libre de riesgo y J representa la tasa
de dividendo o convenience yield®. Para la estimacion de los parametros
del proceso ajustado al nivel de riesgo sistematico se obtiene a partir
de la relacidon entre las variaciones trimestrales del volumen global de

6. Este ajuste resulta equivalente a deducir de la tendencia continua una prima por el riesgo de mercado
del activo correspondiente (Trigeorgis, 1996: 102).
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deuda y del Indice FTSE Europe entre 2000 y 2012”. Los valores del
parametro neutral al riesgo estimados a partir de la ecuacion funda-
mental del CAPM se muestran en la Tabla 2 para cada uno de los paises,
utilizando sendos valores del 6% y 1,320 para la prima de riesgo del
mercado y el tipo de interés libre de riesgo.®

Tabla 2
Estimacidn del drift para el proceso neutral al riesgo

| st | tvumars | s | i | “recn | B | ot s |

-0 0,290% 0,251% 3,364% 12,417%  4,969%  5,073% 4,93200 1,280%

r-0 3,185% 2,164% 7,431% 7,778% 3,831%  -1,198% 8,354% 7,132%

Fuente: Elaboracion propia.

2.2. El precio de ejercicio de la opcion de default: Costes asociados al
default

Los costes asociados a la realizacion del default constituyen la segun-
da variable clave en la valoraciéon de la opciéon de dejar de pagar los
compromisos pendientes de la deuda soberana. La estimacion de estos
costes no es en absoluto sencilla. Siguiendo a Eaton y Gersovitz (1981),
Panizza et al. (2009) identifica las siguientes fuentes de costes asociadas
al default de la deuda soberana:

+ Exclusion del Mercado de Capitales. Richmond y Dias (2008) es-
timan que un pais que ha incumplido sus obligaciones de pago
necesita 5,7 afios para recuperar el acceso parcial a los mercados
financieros y 8,4 afios para recuperar el acceso completo a los
mercados. Estas estimaciones atienden a la capacidad para ge-
nerar un flujo neto positivo del sector publico y a la capacidad

7. En la estimacién de los parametros del proceso ajustado al riesgo se ha estudiado también la relacion
entre las variaciones trimestrales del volumen global de deuda y del indice Eurostoxx 50, no obteniéndose
diferencias significativas con los del FTSE Europe.

8. Para la aproximacion del tipo de interés libre de riesgo se ha utilizado la rentabilidad del bono aleman
a 10 afos en la fecha de valoracion de la opcion.
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de que este flujo positivo supere el 1% del producto interior
bruto.

» Costes mayores del endeudamiento. Puede considerarse la con-
secuencia mas visible de la realizacion de un default. Borensztein
y Panizza (2009) estiman que el tipo de interés de financiacion
del estado se incrementara en 400 puntos basicos el afto después
del default, en 250 puntos basicos el segundo afio después del
default, y en 100 puntos basicos en el largo plazo (aunque este
ultimo no es estadisticamente significativo).

» Sanciones. Algunos trabajos estiman que después de un default
hay una reduccion del comercio internacional, que puede con-
siderarse de caracter temporal, favorecida por las sanciones de
determinados organismos internacionales. En este sentido, Bo-
rensztein y Panizza (2009) encuentran una reduccion en el cré-
dito comercial neto de 0,5 puntos porcentuales tanto en el afio
del default como en el afio siguiente.

» Costes domésticos. La realizacion de un default puede generar
una reduccion en el nivel de actividad del pais. Siguiendo a Bo-
rensztein and Panizza (2009), la caida en la tasa de crecimiento
PIB puede alcanzar el 1,2%, a lo que hay que afiadir un 1,4%
adicional para el primer afio después del default. Sin embargo,
estos mismos autores no encuentran efectos permanentes del
default en el crecimiento del PIB. Panizza et al. (2009) estiman
en un 1,3% la reduccion en el tasa de crecimiento del PIB como
consecuencia del default y Sturzenegger (2004) que cifra en un
0,6% la caida derivada de un default y en un 2,2% en el caso de
que exista ademas una crisis bancaria.

En la presente investigacion, consideramos que la principal fuente de
costes de default es el sobrecoste asociado a las futuras necesidades de
financiacion del estado, en tanto que constituye la consecuencia mas
directa y evidente del incumplimiento de los compromisos.’ Desde esta
perspectiva, los costes de default pueden caracterizarse a partir de las
dos variables siguientes.

9. Lareduccion de los costes de default al sobrecoste de la financiacion futura es sin duda una simplificacion
excesiva que ayuda a resolver el problema de valoracion, pero también obliga a interpretar con cautela los
valores estimados de la opcion de default.
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La primera variable es la prima ocasionada por el incumplimiento (tam-
bién llamado spread por default, que en adelante denotaremos con la
letra s). Esta variable recoge el incremento en el tipo de interés que el
gobierno debe satisfacer tras el incumplimiento. En la estimacion de
esta variable planteamos diferentes escenarios para cada porcentaje de
quita considerado en el default. Légicamente, cuanto mayor sea el volu-
men de la quita mayor sera el diferencial en el tipo de interés que debe
satisfacer el estado. De acuerdo con esta logica, consideramos valores
del spread inferiores al 1% para una quita del 25%, valores del spread
entre el 1y el 2% para la quita del 50%, entre el 2,5 y el 3,5% cuando
la quita asciende al 75% y superiores al 5% cuando el default afecta a la
totalidad de la deuda pendiente. En este ultimo caso, cuando la quita es
del 100%, los valores concretos del spread utilizados varian atendiendo
a la situacion concreta de los paises analizados.

La segunda variable que influye en el sobrecoste del incumplimiento
recoge precisamente las futuras necesidades de financiacion en los mer-
cados de capitales. Estas necesidades futuras dependen no sélo los com-
promisos pendientes tras el default, en aquellos en los que la quita no
alcance el 100%, sino también del valor del déficit primario del pais,
definido como el déficit del estado una vez excluidos los intereses de la
deuda, que es necesario refinanciar tras el default (Bohn, 1998; Ostry, et
al., 2010).

La Tabla 3 muestra los valores del déficit primario, que denotamos por
Pd, en la fecha de valoracidon de la opcion de default (finales de 2012),
extraidos de la informacion proporcionada por Eurostat bajo el epigrafe
de Primary Deficit. Estos datos ponen de manifiesto la existencia de di-
ferencias notables entre los paises analizados. Espafia es el pais donde el
déficit primario es mayor en términos absolutos, seguido de Reino Unido
y Francia. En el extremo opuesto, se situan Alemania, Italia, Suecia y
Austria, con valores negativos de esta variable que ponen de manifies-
to existela existencia de un superavit primario, que podria servir para
compensar el volumen de los compromisos pendientes de financiaciéon
tras un default.
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Tabla 3
Valores del déficit primario (mlllones de euros)

I e e A e e

Pd 2.205,7 6.051,4 -66.070 7.375,3 7.771 78.216 46.183.0 -39,700
12.956 -212,5 4.106,1 3.515,3 1.423 -2.188,6  59.415,2 576,0

Fuente: Eurostat.
Valores negativos del déficit primario indican la existencia de un superavit primario.

En aras a facilitar la comparacion entre paises, el Grafico 2 muestra los
valores del balance primario (déficit o superavit) en términos relativos
sobre el volumen de deuda soberana. Una vez mas, los datos indican
que Espaia lideraba a finales de 2012 la lista de los paises analizados en
términos de tamafo relativo de su déficit primario. Por detras de Espafia,
Dinamarca, Irlanda, Chipre y Reino Unido registraban valores del déficit
primario sobre el volumen de deuda superiores al 3%, lo que sin duda
guarda relacidn con la crisis de deuda soberana y evolucion de la prima
de riesgo negociada que ha experimentado en estos ultimos afios.

Grafico 2
Relacién entre el balance primario (superavit/deficit) y el volumen de deuda soberana
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A partir de las variables de la prima por incumplimiento (s) y déficit
primario (Pd), el precio de ejercicio de la opcidon de default se define
como el valor actualizado, a la fecha de ejercicio de la opcion (f), de la
corriente de los pagos futuros derivados del sobrecoste de financiacion.
Cada uno de estos pagos futuros son determinados por el producto de
la prima por incumplimiento (s) sobre del volumen de deuda pendiente
((1-Q)-D) y el déficit primario (Pd). La corriente de sobrecostes se supone
perpetua y, dado que los valores son estimados a partir del proceso ajus-
tado al riesgo, actualizados al tipo de interés libre de riesgo (r). El hecho
de que algunos paises puedan presentar superavit primario, y por tanto
valores del déficit primario con signo negativo, requiere establecer una
condicion de maximo en la funcion del precio de ejercicio, que controla
la consideracion de un precio de ejercicio de la opcion negativo que
carece de sentido economico. De acuerdo con esto, el precio de ejercicio
de la opcion de default viene recogido por la expresion:

C,= Max(0;1s- [(1 - Q) D,+ Pd)) (3)

Segun la ecuacion (3), el coste del default evoluciona de manera esto-
castica puesto que depende del volumen de deuda soberana pendien-
te después del default que, como se expuso en el subepigrafe anterior,
constituye una variable incierta.

Para finalizar la caracterizacion de la opcion de default, es necesario
establecer el espacio temporal en el que se considera el posible ejerci-
cio de la voluntad de incumplir los compromisos de la deuda soberana.
La fecha inicial de valoracion es el 31 de diciembre de 2012. Tomando
como referencia dicha fecha, valoramos la opcién de default disponible
en los préoximos 10 afios, con posibilidad de un unico ejercicio aunque
disponible al final de cualquiera de los trimestres previos al vencimien-
to. En terminologia de opciones, se trata de una opcion de compra de
naturaleza pseudo-americana o bermuda, cuyo ejercicio en un momento
determinado impide su ejercicio posterior. Es decir, en la valoracion de
la opcion suponemos que el estado contempla la posibilidad de realizar
un unico default en el horizonte de los diez afios en el momento 6ptimo
para el que el valor de ejercicio de la opcion se hace maximo.
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En consecuencia, el valor de la opcidn de default para un gobierno en un
momento determinado #, que denotamos por V, sera funcion del nivel
de deuda soberana en dicho momento, D, y de los costes del default, C,
de acuerdo con la siguiente expresion:

V.= Max(0;0*D,- C) (4)

Para la valoracion de esta opcidon aplicamos el procedimiento LSM
(Longstaff y Schwartz, 2001) que utiliza tres técnicas diferentes, simu-
lacion de Monte Carlo, programacion dindmica y regresion estadistica,
cada una de las cuales aporta sus propias ventajas al procedimiento de
valoracion. Primero, la simulacién de Monte Carlo amplia significati-
vamente el espectro de los posibles procesos estocasticos a considerar
en la caracterizacion de las fuentes de incertidumbre. Segundo, la pro-
gramacion dinamica permite incorporar las posibilidades del ejercicio
anticipado en la valoracion de las opciones de tipo americano. Y tercero,
la regresion estadistica permite solucionar el problema de calculo que
implica la valoracion de opciones dependientes de multiples fuentes de
incertidumbre. En su conjunto, el algoritmo LSM representa una técnica
flexible y potente capaz de valorar practicamente cualquier tipo de op-
cion con un reducido consumo de recursos.
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En la presente seccion, se muestran los resultados obtenidos en la valo-
racion de las opciones de default correspondientes a una muestra de pai-
ses pertenecientes a la Union Europea a 31 de diciembre de 2012. Para
adaptar el algoritmo LSM a la valoracion del derecho que nos ocupa, se
desarrollé una rutina sobre el software de valoracion ROSOLVA®®, con
la que se estimo el valor y politica 6ptima de cada una de las opciones a
partir de 300.000 trayectorias simuladas para las variables estocdsticas
(150.000 normales +150.000 antitéticas).

Los resultados se obtienen para cada pais y se muestran tanto en valores
absolutos (millones de euros) como relativizados por el volumen inicial
de deuda (en tanto por ciento) en aras de favorecer la comparacion entre
los paises. Como ya hemos seflalado, en la estimacion de las valoracio-
nes se han utilizado diversos escenarios para el volumen de la quita, g,
y el spread o sobreprecio a satisfacer en los mercados de capitales como
consecuencia del default, s, que guardan entre si la razonable relacidon
positiva segun la cual cuanto mayor es la quita en el default, mayor es
el spread considerado.

De la légica de opciones cabe inferir una relacion negativa entre el
spread y el valor de la opcidn de default. Es decir, cuanto mayor es la
penalizacion en el mercado de capitales (en términos de mayores tipos
de interés), menos valiosa debiera resultar la posibilidad de incumplir
los compromisos asumidos. Adicionalmente, un razonamiento similar
permite predecir una relacion positiva entre el tamafio de la quita y el

10. ROSOLVA® es un software de valoracion de opciones reales inscrito en el Registro General de la
Propiedad Intelectual con numero VA97-11 por Alonso, Azofra y Fuente.

11. Las variables antitéticas representan una técnica de reduccién de la varianza de las estimaciones que
proporciona el método de Monte Carlo y que consiste en introducir dependencia negativa entre cada par de
experimentos. En la valoracién de derivados, la implementacion de las variables antitéticas se obtiene sin
més que alterar el signo de la muestra obtenida para una secuencia de variables Z,, Z,, ..., Z normales en
el intervalo (0,1), es decir: -Z, -Z,, ..., -Z,, construyéndose dos estimaciones del valor del derivado C, (Z;)
y ¢, (z) y, a partir del promedio, la estimacion final.
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valor de la opcion, especialmente en los paises con mayores volumenes
de endeudamiento. Los resultados de la estimacion del valor de la op-
cion de default confirman las relaciones esperadas en todos los casos
analizados.

A continuacion, presentamos los resultados de la estimacion de los valo-
res de la opcion de default de manera individualizada para cada uno de
los paises objeto de estudio. Los resultados de la valoracion son mostra-
dos en tablas de doble entrada en donde columnas y filas recogen, res-
pectivamente, los distintos escenarios del tamafio del spread y la quita.
A fin de simplificar las tablas de resultados, hemos sombreado aquellas
celdas que representan combinaciones del spread y la quita para los que
no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque el spread toma un
valor demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la quita (la
disponibilidad de la opcidén resulta inverosimil).

Concretamente, los resultados indican que cuando la quita es del 25%
y el spread es el 1%, la opcion de default no resulta valiosa en ninguno
de los paises analizados, lo que revela los gobernantes unicamente se
plantearan dejar de pagar la cuarta parte de los compromisos pendiente
de la deuda soberana, cuando esperen que el consiguiente sobrecoste
en los mercados sea muy bajo, inferior al 1%. Cuando la quita es del
500, los resultados de la valoracion indican que la opcion del default
solo resulta valiosa para un spread inferior al 1,5%. Cuando la quita
asciende al 75%, la opcion de default resulta valiosa en todos los paises
analizados para valores del spread inferiores al 3%, mientras que cuan-
do el spread asciende al 3,5% la opcion deja de tener valor en paises
como Espafia y Dinamarca, en donde la importancia relativa del déficit
primario presenta los mayores niveles. Finalmente, cuando planteamos
un incumplimiento total de los compromisos asumidos, es decir cuan-
do la quita alcanza el 100%, es cuando surgen las mayores diferencias
entre los paises objeto de estudio. En este caso, conviene individualizar
los valores del spread para los cuales la opcion del default tiene valor
en cada pais. Asi, por ejemplo, en el caso de Francia se ensayan valores
del spread del 25% y 50% no resultando valiosa la opcion para valores
superiores. Esto quiere decir, que el intervalo de variacion del diferencial
en el tipo de interés que es posible satisfacer por la deuda después de un
default es muy amplio, resultando por tanto interesante la posibilidad de
incumplimiento de los compromisos asumidos para el gobierno francés

Cuadernos de Investigacion UCEIF 12/2014

29



Cuadernos de Investigacion UCEIF 12/2014

30

Susana Alonso Bonis

cuando se considera unicamente este componente del coste del default.
Por su parte, en el caso de Espafia la opcion de default carece de valor
cuando el spread supera el 15%, y por lo tanto la opcion de dejar de
pagar la deuda soberana es menos interesante para el gobierno espaiiol.
Resumiendo, si esperamos que el spread en el mercado de capitales al-
cance el 20% ante un default total en la deuda soberana, la opcion de
dejar de pagar seria rentable para Francia pero no asi para Espaia.

Tras presentar los resultados de la valoracion individualizada para cada
uno de los paises, esta seccion termina con la comparacion, en términos
relativos, de los resultados obtenidos en dos escenarios concretos del
valor de la opcidn de default para los que el derecho ha resultado valioso
en todos los paises. Estos escenarios se refieren al caso en el que la quita
es del 50% y el spread del 1% y cuando la quita es del 75% y el spread
del 2,5%.

El valor de la opcion de default para Francia

En la Tabla 4 se muestran los resultados de la valoracidon de la opcion
de default para Francia, a 31 de diciembre de 2012, en los diferentes es-
cenarios considerados respecto a la combinacion del tamafio de la quita
y del spread. Los resultados de la estimacion permiten confirmar la es-
perada relacion negativa entre el valor del derecho y el spread y que la
posibilidad de realizar default es mas valiosa cudanto mas elevada es la
proporcion de la deuda que deja de satisfacerse.

Tabla 4
Valores estimados de la opcion de default para Francia
SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% 50,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

289.577,96

0
50% (16%)

0 0 0 0 0
652.289,90 386.673,34 122.026,44

0,
75% (36%) (21%) (79%)

0
1.866.570,38 1.100.220,18

0,
100% (102%) (60%)
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La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).

Merece la pena destacar el elevado valor alcanzado por la opcion cuan-
do la quita es del 100% para valores del spread del 25% y 50%. Quie-
re esto decir que incluso ante un incremento de 5.000 puntos basicos
en el tipo de interés de la deuda soberana francesa -y siempre que no
consideremos otras fuentes de costes derivadas del incumplimiento-, la
opcion de dejar de pagar resultaria atractiva para el estado franceés. La
explicacion a este resultado se encuentra en el reducido peso del défi-
cit primario de Francia respecto al volumen total de deuda del estado
francés (ya comentado en el Grafico 2). En estas circunstancias, el coste
del default -precio de ejercicio de la opcion- es bajo en relacion con el
ahorro de recursos que origina el default cuando el incumplimiento de
los compromisos afecta al 100% de la deuda pendiente.

En la Tabla 5 se muestran los resultados de la valoracion de la opcion de
default, a 31 de diciembre de 2012, para Irlanda en los diferentes escena-
rios considerados. Aparte de las relaciones esperadas de la comparacion
de escenarios, los valores estimados evidencian la elevada importancia
de la opcion de default para Irlanda, especialmente en términos relativos
sobre el volumen de deuda pendiente de pago. Esta circunstancia puede
explicarse en razon a la alta tasa anual media de crecimiento de la deu-
da soberana en Irlanda -la mayor de todos los paises considerados en
el estudio- que hace que el valor esperado del activo subyacente en el
futuro aumente significativamente y, con ello, el también el valor espe-
rado del futuro ejercicio de la opcion de dejar de pagar la deuda.
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Tabla 5
Valores estimados de la opcién de default para Irlanda
SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 30,00% 40,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

64.089,94

0 b
20% (33%) 0 0 0 0 0 0
500 146.030,96 90.163,95 32.579,34

(76%) (47%) (17%) 0 0
443.831,47 1379.605,00

0 9 I

100% (231%) (197%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcidén resulta inverosimil).

A pesar del elevado valor de la opcion, los resultados indican que la quita
total carece de valor para Irlanda cuando el spread alcanza el 50%. La jus-
tificacion de este resultado reside en el elevado déficit primario del estado
irlandés. A pesar de la elevada tasa de crecimiento esperado del activo
subyacente, las eminentes necesidades de financiacion tras el default ate-
nuan el potencial beneficio de un futuro ejercicio de la quita total, hasta
desaparecer totalmente para potenciales incrementos del tipo de interés
superiores a los 5.000 puntos basicos.

El valor de la opcion de default para Espafa

La Tabla 6 muestra los resultados de la estimacion del valor de la op-
cion de default, a 31 de diciembre de 2012, para Espafia. Para el caso
de la quita parcial, los resultados muestran la reducida importancia de
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la opcion de incumplimiento en términos absolutos y especialmente en
términos relativos sobre el volumen de deuda pendiente. De hecho, se
aprecia que la opcion carece de valor cuando la quita es del 75% y el
spread del 3,5%, descartando por tanto la conveniencia de incumplir los
compromisos asumidos para mayores sobrecostes en los mercados de
capitales. Estos resultados ponen de manifiesto, para el caso espafiol, el
menor atractivo de la opcion de default parcial, siendo el intervalo de
variacion del spread asumible mas estrecho que en otros estados de la
Union.

Tabla 6
Valores estimados de la opcién de default para Espana

SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 10,00% 15,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

104.073,58

0 I
20% (129%) 0 0 0 0 0 0
7500 225.528,36  79.460,86

(25%) (9%) 0 0 0
770.955,12 512.913,15

0 ’ ,

L (879%) (58%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcién porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).

El elevado peso del déficit primario respecto al volumen de deuda (véase
Grafico 2) constituye la razon principal del menor valor de la opcion de
default parcial para Espafia respecto a otros paises. Este tamafio del dé-
ficit primario determina un alto precio de ejercicio de la opcidn que hace
que la opcion presente un menor valor relativo y una mayor sensibilidad
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a las variaciones del spread por incumplimiento. Este razonamiento sir-
ve también para explicar los valores de la opcion de incumplimiento
total, los cuales muestran que el intervalo de valores del spread para los
que la opcion de default resulta util es el mas reducido de todos los ana-
lizados. De manera que, sin tener en consideracion otras consecuencias
diferentes de la penalizacion en los mercados de capitales, la opcion de
incumplimiento total de la deuda soberana resulta menos valiosa para
Espafia que para otros paises analizados.

El valor de la opcion de default para Bélgica

La Tabla 7 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de default
para Bélgica a 31 de diciembre de 2012. El comportamiento de los valo-
res estimados en el caso de Bélgica es similar al observado para Fran-
cia cuando la quita es parcial. La importancia relativa de la opcion de
default se reduce rapidamente como consecuencia del incremento del
spread. En el caso de Bélgica, la sensibilidad del valor de la opcién ante
el encarecimiento de la deuda es una de las mayores de la muestra (si-
milar al caso de Dinamarca). Por ejemplo, cuando la quita es del 75%,
el incremento del tipo de interés en 50 puntos basicos hace que el peso
relativo de la opcion se reduzca en casi un tercio de su valor (pasando
del 49% al 7%). Esta mayor sensibilidad viene explicada por la reducida
tasa de crecimiento anual de la deuda soberana, y, por ende, del valor
del activo subyacente de la opcidn, reduciendo con ello las posibilida-
des del futuro ejercicio rentable del derecho.

Tabla 7
Valores estimados de la opcion de default para Bélgica
o smew
25% 0 0 0 0 0 0 0
so0 137224 0 0 0 0 0

(129%)

184.501,90 63.031,16 26.767,68

0,
75% (49%) (17%) (79%)

0 0
324.246,25 53.825,56

0/
100% (86%) (14%)
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La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).

Cuando la quita es total, destaca también el elevado valor de la opcidn
de default que resulta del reducido peso del déficit primario respecto
al volumen total de deuda (Grafico 2), y por ende de las necesidades
futuras de financiacion. En este caso, la tabla muestra que incluso para
incremento del tipo de interés tan elevado como de 20.000 puntos basi-
cos (spread del 200%) y la opcidn de default total sigue teniendo valor.
Logicamente, este spread perpetuo es altamente improbable, pero viene
a indicar que siempre que el sobrecoste a satisfacer en el mercado de ca-
pitales se situe por debajo del 200%, la opcion de incumplimiento total
de la deuda soberana en Bélgica presenta valor. Una vez mas, es preciso
matizar este resultado con la necesidad de considerar otras consecuen-
cias asociadas al default diferentes de la penalizacion en los mercados
de capitales.

La Tabla 8 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de de-
fault para Portugal a 31 de diciembre de 2012. En el caso de Portugal,
las estimaciones del valor de la opcidn arrojan cierto parecido con el
caso de Irlanda ya comentado, si bien la importancia de la opcion de
default en Portugal es, tanto en términos absolutos como negativos, algo
inferior en todos los escenarios analizados. La explicacion es que la tasa
anual de crecimiento de la deuda soberana en el pais luso es también
muy elevada y por ello el ahorro de recursos asociados al default, ya sea
parcial o total, resulta mas alto que en otros estados, lo que aumenta
las posibilidades futuras del ejercicio rentable de la opcidon de dejar de

pagar.
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Tabla 8
Valores estimados de la opcion de default para Portugal
O ewew
25% 0 0 0 0 0 0 0
so00 207979 0 0 0 0 0 0

(22%)

102.071,91 63.805,6  25.819,96

(0)
75% (50%) (31%) (13%)

0 0

331.353,67 273.488,0

0,
100% (1629%) (134%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcidén resulta inverosimil).

El valor de la opcion de default para Italia

La Tabla 9 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de de-
fault para Italia a 31 de diciembre de 2012. Cuando la quita no es total,
nos encontramos en Italia con una importancia relativa para los valores
de la opcion de default muy similares a los obtenidos para el caso de
Francia, si bien ambos paises presentan diferencias relevantes en su
situacion de partida. Y es que, Italia presenta una de las tasas mas ba-
jas de crecimiento anual de la deuda soberana ademas de un superavit
primario en la fecha de valoracion de la opcion. El primero de los as-
pectos hace referencia a la estabilidad del valor en el tiempo del activo
subyacente mientras que el segundo afecta a la reduccion de las necesi-
dades de financiacion tras un default lo que redunda en menores precios
de ejercicio de la opcion. El efecto conjunto de ambas consideraciones
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reporta, como ya se ha comentado, una importancia relativa del valor
de la opcion muy similar al caso francés, cuya tasa de crecimiento de la
deuda ronda el 4% y presenta un nivel de déficit primario en la media
de los paises analizados.

Tabla 9
Valores estimados de la opcién de default para Iltalia

SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% | 50,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

271.360,54
0 k
20% (14%) 0 0 0 0 0 0
506 625.311,06 453.949,00 280.424,82
(31%) (239%) (149%) 0 0

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracidn. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcién porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcion resulta inverosimil).

La tabla no reporta datos para la opcidn de default total debido a que las
cuentas del estado italiano arrojan superavit primario y, en este caso, no
resulta pertinente la consideracion del sobrecoste de en el tipo de interés
a satisfacer en los mercados de capitales sobre las necesidades de finan-
ciacidn a cubrir mediante el futuro endeudamiento. Al igual que en los
otros cuatro paises de la muestra en los que el balance primario eviden-
cia saldo positivo, no cabe plantear el ejercicio futuro de la opcion de
incumplimiento si no es incorporando otras consecuencias adicionales
al sobrecoste de financiacion, no incluidas en el presente estudio.
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El valor de la opcion de default para Grecia

La Tabla 10 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de
default para Grecia a 31 de diciembre de 2012. Respecto a los de paises
de la muestra, destaca el hecho de que los resultados obtenidos no so-
bresalgan. De hecho, tanto la tasa de crecimiento anual esperada de la
deuda soberana (Tabla 1), como la relacion entre el balance primario y
la deuda soberana (Grafico 2) de Grecia se encuentra en una posicion
intermedia en el conjunto de paises analizados. De resultas de ello, los
valores estimados de la opciéon de incumplimiento de la deuda sobe-
rana helena no presenta ningun connotacion que la diferencie del
resto.

Tabla 10

Valores estimados de la opcion de default para Grecia

I e
25% 0 0 0 0 0 0 0
so0p 1021747 0 0 0 0 0

(169%)

111.158,62 64.949,53 20.123,77

(0)
75% (37%) (21%) (79%)

0 0

306.521,75 177.741,57

0,
100% (101%) (58%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31
de diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis,
estos mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y
expresados en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la
quita considerado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread
o incremento del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como
consecuencia default. La zona sombreada representa combinaciones
del spread y la quita para los que no cabe considerar el ejercicio de
la opcion porque el spread es demasiado pequefio para el corres-
pondiente tamafio de la quita (la disponibilidad de la opcion resulta
inverosimil).
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El valor de la opcion de default para Dinamarca

La Tabla 11 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de
default para Dinamarca a 31 de diciembre de 2012. Los valores de la
opcidn de incumplimiento de la deuda soberana de Dinamarca son los
menores alcanzados en el conjunto de la muestra, tanto en el caso de
quita parcial como en el caso de quita completa. Una de las razones
de del menor valor de la opcion para Dinamarca es el elevado peso del
déficit primario, solo menor que el correspondiente a Espafia, lo que
provoca que el precio de ejercicio futuro de la opcion sea también de
los mas altos de la muestra.

Tabla Il
Valores estimados de la opcion de default para Dinamarca

-
25% 0 0 0 0 0 0 0
50% 8?: 0}0’)6 4 0 0 0 0 0 0
75% 1 9( f:;(;)gl 6. Z 660?0,)1 4 0 0 0
100% 1 6(15 55 0?0’)10 0

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracién. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).

En el caso danés, esta influencia es reforzada por el hecho de que la
tasa anual media de crecimiento anual de la deuda soberana es nega-
tiva, lo que provoca que el valor esperado del subyacente sea menor.
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La conjuncion de ambos factores, incremento del precio de ejercicio y
reduccion del valor del activo subyacente, ocasiona que el numero de es-
cenarios de futuro ejercicio sea pequefio y el valor de la opcion de default
, resulte el menor de toda la muestra.

El valor de la opcion de default para Finlandia

La Tabla 12 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de de-
fault para Finlandia a 31 de diciembre de 2012. Finlandia presenta bajos
valores absolutos de la opcidn de default, especialmente en el caso de la
quita parcial, como consecuencia de su menor nivel de endeudamiento
y, por tanto, del valor esperado del subyacente. En términos relativos
sobre el propio volumen de deuda, sin embargo, los valores de la opcion
adquieren una importancia similar al caso de Francia y Grecia. Y es que
aunque el crecimiento esperado del volumen de deuda (valor del sub-
yacente) es ligeramente menor en Finlandia que en Grecia y en Francia,
la mayor volatilidad del volumen de deuda y el menor peso relativo del
déficit primario (precio de ejercicio) de Finlandia con relacion a Grecia
y Francia, actuan de contrarresto, arrojando valores relativos similares
para sus opciones.

Tabla I2
Valores estimados de la opcidn de default para Finlandia

- SPREAD
QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% 50,00%
25% 0 0 0 0 0 0 0

15.328,93

0,
°0% (15%)

0 0 0 0 0 0

34.075,05 21.165,52  8.202,9

0
75% (33%) (21%) (8%)

0 0

107.350,87 86.282,17

0,
100% (104%) (84%)

La tabla muestra los valores estimados de la opciéon de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresados
en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita considerado
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en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento del tipo de
interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia default. La zona
sombreada representa combinaciones del spread y la quita para los que
no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque el spread es demasiado
pequefio para el correspondiente tamafio de la quita (la disponibilidad de
la opcion resulta inverosimil).

El valor de la opcion de default para Polonia

La Tabla 13 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de default
para Polonia a 31 de diciembre de 2012. El caso de Polonia arroja valores
absolutos de la opcion de abandono moderados en comparaciéon con los
otros paises de la muestra, pero superiores a la media en términos absolu-
tos, debido principalmente al menor volumen de deuda pendiente.

Tabla I3
Valores estimados de la opcion de default para Polonia

e SPREAD
QUITA | 1,00% |1,50% | 2,50% 3,00% 3,500 10,00% 20,00%
25% 0 0 0 0 0 0 0
46.291,88
0 ,
0% (5100) 0 0 0 0 0 0
508 105.194,45 67.759,85 26.024,74
(489%) (35%) (129%) 0 0
378.555,22  366.055,34
0 , I
100% (174%) (168%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracidn. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).
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Estos resultados son similares a los estimados para Portugal. Polonia
presenta valores del volumen inicial y tasas de crecimiento de la deu-
da, por un lado, y el déficit primario y su peso relativo, por otro, proxi-
mos a los de Portugal. Sin embargo la mayor volatilidad de la deuda
del primerio, hace que el valor absoluto de la opcidn sea ligeramente
superior.

El valor de la opcion de default para Suecia

La Tabla 14 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de de-
fault para Suecia a 31 de diciembre de 2012. Los valores estimados se
hallan entre los mas bajos de la muestra, como consecuencia del menor
volumen de deuda y, sobre todo, de la tendencia decreciente reflejada
durante los ultimos afios en su endeudamiento. El consiguiente menor
valor futuro esperado del subyacente predomina sobre el también re-
ducido precio de ejercicio de la opcion, derivado del hecho de que sea
capaz de generar un superavit primario de 2.189 millones de euros. Esta
misma moderacion en los valores futuros esperados de subyacente y
precio de ejercicio permiten explicar que el valor de la opcion de default
de Suecia disminuya en menor medida como consecuencia del incre-
mento del sobrecoste de la deuda.

Tabla 14
Valores estimados de la opcion de default para Suecia

- seaeap
(0]8) §V:N 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% | 50,00%
25% 0 0 0 0 0 0 0

20.819,42

0
50% (13%)

0 0 0 0 0 0

47.941,9 39.238,87  22.051,13

0,
75% (30%) (25%) (149%)

La tabla muestra los valores estimados de la opciéon de default a 31
de diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis,
estos mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y
expresados en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la
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quita considerado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread
o incremento del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como
consecuencia default. La zona sombreada representa combinaciones
del spread y la quita para los que no cabe considerar el ejercicio de
la opcion porque el spread es demasiado pequefio para el corres-
pondiente tamafo de la quita (la disponibilidad de la opcion resulta
inverosimil).

El valor de la opcion de default para Chipre

La Tabla 15 muestra los resultados del valor de la opcion de default para
Chipre en la fecha objeto de valoracion.

Tabla IS
Valores estimados de la opcion de default para Chipre

SPREAD

3.00% 3.50% 25.00% 40.00%
0 0 0 0

0 0

25%

2.892,13

0
500% (19%)

0 0 0 0 0
6.849,98  3.803,67 1.106,97

0,
75% (45%) (25%) (79%)

o

0

17.694,43  12.109,75

0,
100% (115%) (79%)

La tabla muestra los valores estimados de la opciéon de default a 31
de diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis,
estos mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y
expresados en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la
quita considerado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread
o incremento del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como
consecuencia default. La zona sombreada representa combinaciones
del spread y la quita para los que no cabe considerar el ejercicio de
la opcidon porque el spread es demasiado pequefio para el corres-
pondiente tamafio de la quita (la disponibilidad de la opcion resulta
inverosimil).
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En el caso de Chipre, los resultados, en términos de la importancia rela-
tiva del valor de la opcion de default, incluyen a Chipre entre el conjun-
to de paises para los que el derecho alcanza los valores mas elevados.
Ello se debe a que la tasa de crecimiento de la deuda soberana roza el
7%, el quinto valor mas elevado de los paises que componen la inves-
tigacion. Esta circunstancia hace que el ahorro de recursos asociados al
default, ya sea parcial o total, sea muy elevado, aumentando con ello las
posibilidades de que el ejercicio de la opcidon de dejar de pagar la deuda
resulte valioso.

Y al igual que ocurria en el caso de Irlanda, y como veremos en el caso
de Reino Unido, la opcidn de default carece de valor cuando el spread
alcanza el 50% y la quita es total. La justificacion de este resultado re-
side en que en Chipre la relacion existente entre el balance primario y
la deuda es igual de desfavorable que en los paises antes mencionados,
de manera que, cuando la quita es total, las necesidades de financiacion
tras el default son mas elevadas que en otros paises y el ejercicio resulta
rentable en un menor numero de ocasiones.

La Tabla 16 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de
default para Alemania a 31 de diciembre de 2012. En este caso, la
opcidon de default registra valores absolutos tan solo superados por
el Reino Unido. Este posicionamiento responde, primero, al elevado
volumen de la deuda alemana, el mayor de toda la muestra, con mas
de dos billones de euros y, segundo, al saldo positivo de su balance
primario. Sendas caracteristicas determinan respectivamente un alto
valor del activo subyacente y un reducido precio de ejercicio de la op-
cion, impulsando el valor de la opcion hasta las cotas sefialadas. Ese
mismo tamafio del endeudamiento provoca que el valor de la opcion
en términos relativos no sea tan destacado y que la sensibilidad ante
el encarecimiento de la futura refinanciacion quede en una de las me-
nores de la muestra.
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Tabla I6.
Valores estimados de la opcion de default para Alemania

SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% | 50,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

346.143,61

0
50% (16%)

0 0 0 0 0 0
798.955,08 584.549,96  370.613,38

0,
75% (37%) (27%) (179%)

o
o

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracidn. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcién porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcidn resulta inverosimil).

El valor de la opcion de default para Holanda

La Tabla 17 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de default
para Holanda a 31 de diciembre de 2012. Aunque los resultados en térmi-
nos absolutos no destacan especialmente, los valores en términos relati-
vos de la opcion de default en Holanda son de los mas bajos de la muestra,
después de Dinamarca y Espafia. El motivo es que Holanda se encuentra
dentro del reducido grupo de paises en los que la importancia relativa
del déficit primario supera el 3% respecto al volumen de deuda -junto a
Espaiia, Dinamarca, Irlanda, Chipre y Reino Unido-, lo que redunda en un
mayor volumen de los costes asociados al default en todos los escenarios
considerados, y por ende, en un ejercicio de la opcidon de default menos
probable que en otros estados. Holanda comparte también con Espafia
y Dinamarca, la elevada sensibilidad de los valores de la opcién ante el
encarecimiento de la refinanciacion: el valor de la opcion pasa de repre-
sentar el 28% del valor de la deuda para spread de 250 puntos basicos, a
reducirse a un 3% cuando el spread aumenta en 100 puntos basicos.
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Tabla I7
Valores estimados de la opcion de default para Holanda

SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% 50,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

54.555,88

0
50% (13%)

0 0 0 0 0 0

120.534,57 67.681,84 14.873,84

0,
75% (289%) (16%) (3%)

0 0

298.535,49 171.274,93

0,
100% (70%) (40%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcién porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcién resulta inverosimil).

El valor de la opcion de default para Austria

La Tabla 18 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de
default para Austria a 31 de diciembre de 2012. Austria presenta valo-
res de la opcion bajos, tanto en términos absolutos como relativos, en
comparacion con la mayoria de los paises analizados. Los resultados
obtenidos son similares a los obtenidos para Suecia. Al igual que en
caso sueco, el volumen moderado de deuda y su capacidad para gene-
rar superavit primario redundan en menores oportunidades esperadas
de ejercicio futuro de la opcion. Esta misma moderacion en los valores
futuros esperados de subyacente y precio de ejercicio explican que la
sensibilidad del valor de la opcion austriaca a variaciones en el spread
por incumplimiento sea de los menores de la muestra.
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Tabla I8
Valores estimados de la opcion de default para Austria

SPREAD

25%

30.293,25
0,
20% (13%) 0 0 0 0 0 0
_— 68.807,81  45.707,52  22.239,4
(309%) (20%) (10%) 0 0

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracidn. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcién porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcidn resulta inverosimil).

El valor de la opcion de default para Reino Unido

La Tabla 19 muestra los resultados de la valoracion de la opcion de
default para el Reino Unido a 31 de diciembre de 2012. En el caso del
Reino Unido, el valor de la opcion en términos absolutos es el mayor
de la muestra para la mayoria de los escenarios considerados, debido
principalmente a su elevado volumen de endeudamiento y alta tasa de
crecimiento futuro esperado. Ambos factores hacen que el ahorro de
recursos asociados al default, ya sea parcial o total, sea muy elevado,
aumentando con ello las posibilidades del ejercicio de la opcion de dejar
de pagar la deuda. Precisamente por el elevado volumen de endeuda-
miento, los resultados relativizados por esta variable son algo menores,
aunque continuan siendo de los mas altos de la muestra.

Al igual que ocurria en el caso de Irlanda, la opcidn de default carece de
valor cuando el spread alcanza el 50% y la quita es total. La justificacion

1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% | 50,00%
0 0 0 0 0 0 0
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de este resultado reside en el elevado déficit primario de ambos paises
que provoca que, cuando la quita es total, las necesidades de financia-
cion tras el default sean mas elevadas que en otros paises y el ejercicio
resulte rentable en un menor numero de ocasiones.

Tabla IS
Valores estimados de la opcion de default para Reino Unido

SPREAD

QUITA 1,00% 1,50% 2,50% 3,00% 3,50% 25,00% | 50,00%
0 0 0 0 0 0 0

25%

378.272,65
0 ’
50% ) 0 0 0 0 0 0
854.851,27 508.897,66 170.327,57
0 9 , ’
75% (509%) (309%) (10%) 0 0
100% 25542029

(150%)

La tabla muestra los valores estimados de la opcion de default a 31 de
diciembre de 2012, en millones de euros y, debajo entre paréntesis, estos
mismos valores relativizados por el volumen de deuda total y expresa-
dos en tanto por ciento. Las filas indican el porcentaje de la quita con-
siderado en la valoracion. Las columnas reflejan el spread o incremento
del tipo de interés aplicado a la deuda pendiente como consecuencia
default. La zona sombreada representa combinaciones del spread y la
quita para los que no cabe considerar el ejercicio de la opcion porque
el spread es demasiado pequefio para el correspondiente tamafio de la
quita (la disponibilidad de la opcion resulta inverosimil).

Una sintesis de los resultados de la valoracion de la opcion de default

Para finalizar la presentacion de los resultados y a efectos de sinte-
tizar lo comentado a partir del analisis individualizado por paises, el
Grafico 3 recoge el valor de la opcion de default para todos los paises
de la muestra en dos escenarios concretos: cuando la quita es del 50%
y el spread del 1% y cuando la quita asciende al 75% y el spread al
2,5%.
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Grafico 3
€l valor estimado de la opcion de default para en términos relativos
0,80
0,70 HBélgica
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“ Alemania
060 ®irlanda
" Grecia
0,50 " Espafia
"ltalia
0,40 ¥ Chipre
“Holanda
0,30 ¥ Austria
" Polonia
“Portugal
0,20 Finlandia
Reino Unido
0,10 - Suecia
Francia

Opcién Q=0,5 s=0,01 Opcién Q=0,75 s=0,025

El grafico refleja la similitud en la importancia relativa del valor de la
opcion de default por grupos de paises. Entre los estados donde el valor
del derecho es mas elevado destaca, en primer lugar, Irlanda seguida a
corta distancia por Chipre, Portugal, Polonia y Reino Unido. Son preci-
samente estos paises donde la tasa de crecimiento de la deuda alcanza
los valores mas elevados.

El pais donde la opcidn de default resulta menos valiosa es Dinamarca
debido principalmente a los dos motivos siguientes. Por un lado, es el
segundo pais donde la importancia relativa del déficit primario respecto
al volumen de deuda soberana es mas elevada, de manera que, cualquie-
ra que sea el importe de la quita, se hace preciso recurrir a los mercados
de capitales para financiar, como minimo, el déficit primario, con el
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sobrecoste en el tipo de interés correspondiente. Por otro lado, la tasa
anual de crecimiento esperado del endeudamiento soberano es negativa,
de modo que el valor futuro esperado del activo subyacente es menor a
su valor actual.

También destaca el diferente posicionamiento que presenta Bélgica en
cada uno de los dos escenarios que del grafico 3. En el escenario en el
que la quita es el 50% y el spread el 1%, el peso relativo de la opcidn
de default en Bélgica es de los mas bajos de la muestra. Por el contrario,
cuando la quita asciende al 75% Yy el spread al 2,5%, el peso relativo
de la opcidn se situa entre los mas elevados. La explicacion de esta va-
riacion se halla en que la tasa de crecimiento de la deuda soberana en
Bélgica es muy reducida, lo que redunda en un menor valor esperado
futuro del activo subyacente y, con ello, del valor de la opcion para
una quita del 50%. Sin embargo, a medida que el importe de la quita
aumenta, pierde importancia el hecho de que la tasa de crecimiento de
la deuda sea reducida y cobra importancia el hecho de que el peso del
déficit primario sea reducido, aumentando el incentivo a dejar de pagar
la deuda y con ello el valor de la opcion de default.
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Modelizada y aproximada la voluntad de pago de los estados a partir
del modelo de opciones, en este epigrafe se analiza su influencia sobre
la prima de riesgo negociada. Para ello construimos un panel de datos
en el periodo 2008/2012 sobre el que contrastamos la relacion entre la
prima de riesgo negociada para la deuda soberana de cada pais, como
variable a explicar, y un conjunto de variables independientes, entre las
que incluimos el valor estimado de la opcion de default, junto con otros
factores habituales en la literatura, tales como el vencimiento medio de
la deuda pendiente, el tipo de interés a corto plazo y la calificacion del
riesgo pais ofrecida por las agencias calificadoras de rating. La hipdtesis
a contrastar es que exista una relacidon positiva entre el valor de la op-
cion de default y la prima de riesgo, de manera que cuanto mayor es el
valor atribuido a la voluntad de un estado para incumplir los compro-
misos de su endeudamiento, mas elevada es la prima de riesgo.

En lo que sigue esta seccion se estructura del siguiente modo. En primer
lugar se define el modelo objeto de estimacion. Seguidamente, se des-
cribe la aproximacion de las variables del modelo y las caracteristicas
de la muestra. Finalmente, se presentan y discuten los resultados de la
estimacion del modelo a partir del Método Generalizado de los Momen-
tos, en adelante GMM.

Para analizar la influencia de la voluntad de pago de un estado sobre su
prima de riego, proponemos contrastar el modelo que relaciona la varia-
ble dependiente de la prima de riesgo de la deuda soberana (RiskPrem)
con las variables independientes de: i) el valor estimado de la opcion de
default (V) ii) el vencimiento medio de la deuda (MAT), el tipo de interés
a corto plazo estimado a partir de las Letras del Tesoro, certificados de
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deposito o instrumentos comparable con vencimiento a tres meses (INT)
y iii) la calificacion de la deuda soberana (RATING). De este modo, el
modelo a estimar responde a la siguiente ecuacion:

RiskPrem = a + B, * V. + B, * MAT, + B, " INT +f,
* RATING + B5 * dumYears, + v, (5)

donde i identifica cada pais de la muestra, ¢ indica el afio al que se re-
fiere la observacion (desde 2008 hasta 2012), oy BJ. son los coeficientes
a estimar, dumYears, se refiere al conjunto de variables dummy tem-
porales utilizadas para controlar los efectos asociados al tiempo y v,
representa la perturbacion aleatoria para cada observacion. Para estimar
esta ecuacion aplicamos la metodologia GMM, que permite controlar la
posible endogeniedad del modelo mediante la inclusion de las caracte-
risticas no observables de cada pais'®

Los datos utilizados en la aproximacion de la prima de riesgo de la
deuda soberana de cada pais son los valores de cierre anuales del di-
ferencial del tipo de interés del bono a diez afios de cada estado res-
pecto al correspondiente del bono aleman. La informacion se extrae
del portal de inversidon datosmacro.com. Por la propia definicion de la
variable dependiente, excluimos del panel de datos el caso de la deuda
alemana. Ademas, la falta de informacion disponible respecto a los
tipos de interés de su deuda soberana obligé a prescindir también de
Chipre. La Tabla 20 y el Grafico 4 muestran los datos observados para
el resto de paises.

12. Para la estimacion del modelos se utilizé el paquete estadistico STATA 11.0.
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Tabla 20
Prima de riesgo de la deuda soberana respecto al bono aleman a 10 afios

Valores expresados en puntos basicos.
Fuente: www.datosmacro.com.

Estos datos ponen de manifiesto el proceso de convulsion padecido por
el mercado de deuda soberana a partir del afio 2010. Las mayores oscila-
ciones de la prima de riesgo soberano corresponden a la deuda emitida
por Grecia, donde los niveles alcanzados en 2011 superaron los 3.000
puntos basicos, seguida de la deuda de Portugal que en el mismo periodo
supera los 1.000 puntos basicos. Otros paises que también experimentan
notables presiones en sus primas de riesgo fueron Italia, Espafia, Irlanda
y Polonia.
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Grafico 4

Evolucion de la prima de riesgo de la deuda soberana respecto
al bono aleman a 10 anos (valores en puntos basicos)

4000

=—BELGICA
3500

/\ = DINAMARCA
3000 IRLANDA
/ \ ——GRECIA
2500 ——ESPANA
/ \ == FRANCIA
2
000 / \ = TALIA
1500 ——HOLANDA
/ \ “== AUSTRIA
1000 AN =—=POLONIA
\ == PORTUGAL
L ———
— E

500 7
FINLANDIA

SUECIA

0 — —

01/01/2009 01/01/2010 01/01/2011 01/01/2012 01/01/2013

REINO UNIDO
-500

El valor de la opcion de default

La estimacion del valor de la opcion de default se realiza a partir del
procedimiento explicado en el apartado segundo. La formacion del pa-
nel de datos requiere repetir el ejercicio de valoracion de la opcion de
default para cada pais en la fecha de cierre de cada uno de los afios,
desde diciembre de 2008 a diciembre de 2012. En la Tabla 21 se recogen
los valores de los principales parametros utilizados en la estimacion del
valor del activo subyacente y precio de ejercicio en las fechas de valo-
racion de la opcion, salvo los correspondientes a diciembre de 2012 que
ya han sido reportados en la seccion anterior.
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Tabla 2l
Parametros utilizados en la valoracién de la opcién de default

31/12/11| BELGICA ALEMANIA | IRLANDA | GRECIA | ESPANA ITALIA
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NN T T T

359.712  201.264 184.893 141.839 79.556 162.298 1.261.273

a 9,372%  7,290% 12,873%  11,783% 10,272%  2,391% 16,255%

4 8,538%  9,124% 11,181% 4,764% 12,277%  8,776% 9,602%

-0 9,769%  7,026% 12,521%  12,010% 10,579%  1,917% 16,421%
Pdt 19.556 3.683,40 15.001 12.334,10 2275  -724)7 150.023,6
3,14%  3,14% 3,14% 3,14% 3,14%  3,14% 3,14%

D, 331.491  85.032 1.736.734 76.396 273.222 437.629 1.378.740 1.765.586

o -0,760% -3,312% 2,419% 5,330% 4,994% -1,188% 3,832%  0,671%
o 4,4350% 14,233% 1,917%  12,911% 4,657%  5,038% 2,759%  3,018%
-0 -0,897%  0,624% 3,424%  12,513% 4,808%  5,568% 5,053%  1,230%
Pdt -9.729 -10.981,8 -66.420 10.911 11.207  31.687 8.016  -38.612
3,05%  3,05% 3,05% 3,05% 3,05%  3,05% 3,05% 3,05%

--

359.2230  193.096 135.009 125.179 67.862 133.032 857.372

a 2,174%  1,669% 5,388% 5,290% 0,112% -3,642% 3,307%
o 8,837%  9,512% 10,923% 4,562% 11,113%  8,168% 7,163%
-0 3,309%  1,985% 7,621% 7,888% 4,847% -1,149% 8,359%
Pd, -16.105 -4.679,7 5.302,2 1.047,1 -10.770 -12.723,7 50.050,2
r 3,05%  3,05% 3,05% 3,05% 3,05%  3,05% 3,05%

D, representa el volumen de deuda soberana pendiente de pago en el momento f, expresada en
millones de euros. o y ¢ miden, respectivamente, la tasa de variacion anual media y volatilidad del
volumen de deuda soberana. r-0 representa el parametro de tendencia neutral al riesgo del proceso
de la deuda, Pd, simboliza el déficit primario y r representa la rentabilidad del activo libre de riesgo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series de datos extraidas de la base de Eurostat.

En aras de comprobar la robustez del modelo, estimamos dos medidas
alternativas para la variable de la opcion de default. A partir de parame-
tros de la Tabla 21, se valora la opcion de default en los dos escenarios
siguientes: i) para una quita del 50% y spread del 1% y ii) para una quita
del 75% y spread del 2,5%. Los resultados de la estimacion para cada
pais y afio se muestran en la Tabla 22.
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Tabla 22
Los valores de la opcion de default (millones de euros)

] BELGICA DINAMARCA ESPANA
| [Escenario 1] Escenario 2 | Escenario 1] Escenario 2| Escenario 1| Escenario 2

31/12/2008 113.475,26  186.823,40  32.063,46  54.612,76 135.449,27 95.978,56
31/12/2009 114.718,16  184.045,19  62.002,32 100.683,96 509.584,32  801.853,67
31/12/2010  114.734,82  186.728,39  33.175,75  53.535,41 192.931,30  296.991,35
31/12/2011 91.952,56  162.065,24  27.837,97  48.565,55 186.607,17 308.067,30
31/12/2012 43.752,24  184.501,90 8.881,64  19.443,91 104.073,58  225.528,36

[ IRLANDA GRECIA FRANCIA
| |Escenario 1] Escenario 2 | Escenario 1| Escenario 2 | Escenario 1] Escenario 2 |

31/12/2008  32.592,89 49.694,61  82.979,85 140.703,70 504.888,47 817.101,54
31/12/2009 570.268,70  919.239,24 149.701,31 236.923,81 802.284,40 1.277.614,62
31/12/2010  105.230,27  161.313,96 146.913,84 237.289,16 706.090,83 1.131.549,48
31/12/2011  107.500,80  187.694,48 131.400,58 230.765,28 542.980,43  943.232,66
31/12/2012 64.089,94 146.030,93  49.217,47 111.158,62 289.577,96  652.289,90

[ ITALIA HOLANDA AUSTRIA
| |Escenario 1] Escenario 2 | Escenario 1| Escenario 2 | Escenario 1] Escenario 2_
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31/12/2008
31/12/2009
31/12/2010
31/12/2011
31/12/2012

[ POLONIA PORTUGAL FINLANDIA
| |Escenario 1] Escenario 2 | Escenario 1| Escenario 2 | Escenario 1] Escenario 2 |

31/12/2008
31/12/2009
31/12/2010
31/12/2011
31/12/2012

[ SUECIA REINO UNIDO
| [Escenario 1] Escenario 2 | Escenario 1] Escenario 2.

31/12/2008
31/12/2009
31/12/2010
31/12/2011
31/12/2012

602.134,05
620.420,75
624.407,32
476.678,13
271.360,54

54.871,48
154.272,28
100.799,94

74.066,03

46.291,88

55.347,87
54.850,59
40.149,03
20.819,42

987.658,39
999.662,62
1.018.886,06
848.239,57
625.311,06

88.152,35
250.618,02
179.398,05
128.118,85
105.194,45

89.723,54
90.469,45
72.724,72
47.941,90

125.803,39
231.965,00
119.340,33
99.892,57
54.555,88

53.239,98
114.267,17
77.763,95
77.622,44
45.079,79

290.412,30
2.292.374,90
812.531,77
785.407,59
378.272,65

208.730,23
372.099,02
190.905,15
172.099,95
120.534,57

86.246,03
182.281,71
123.961,50
137.090,15
102.071,91

460.123,71
3.458.711,57
1.297.529,76
1.350.539,42

854.851,27

66.118,35
99.340,19
68.319,12
54.899,41
30.293,25

26.269,47
56.029,04
31.007,50
27.046,25
15.328,93

108.574,30
160.197,59
109.594,47
96.750,97
68.807,82

45.588,34
89.590,38
50.129,37
47.952,85
34.075,05

El escenario 1 se define con una quita del 50% (q=50%) y un spread del 1% (s=1%) y el escenario
2 representa una quita del 75% (q=75%) y un spread del 2,5% (s=2,5%).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 21 y el modelo descrito en la Seccién 2.
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Los Graficos 5y 6 representan la evolucion en el tiempo del valor de la
opcion de default para cada pais de la muestra, en sendos escenarios.
La forma de las figuras que adoptan las series del valor de la opcion es
muy similar en ambos escenarios, sin mayor variacion que el importe
que alcanza la opcion de default. Salvo en el caso de Espafia a finales
de 2008, para todos los paises y afios considerados el valor de la opcion de
default es mas elevada cuando la quita es mayor.

Grafico 5
La opcidn de default cuando la quita es del 50% y el spread el 1%
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Grafico 6
La opcidn de default cuando la quita es del 75% y el spread el 2,5%
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Para aproximar la variable de la calificacion crediticia de la deuda so-
berana, recurrimos a los rating reportados por la agencia Fitch'’. Esta
agencia produce una calificacidon cualitativa basada en una escala alfa-
bética cuyo nivel mas elevado es la “AAA” y el mas bajo corresponde al
nivel “D”. Para indicar niveles intermedios, se afiaden los modificadores
“+” y “-” en cada categoria entre AAA y CCC (por ejemplo, AA+, AA,
AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, etc.). Adicionalmente cada califica-
cion se acompafia de una perspectiva que puede adoptar tres calificati-
vos: positiva, estable y negativa.

De resultas de estas consideraciones, la escala cualitativa permite clasi-
ficar la emisidon en 60 niveles. Para poder introducir esta informacion en
la estimacion del panel de datos, plantemos la conversion de la informa-
cion cualitativa reportada por Fitch en una escala numeérica, tal como se
recoge en la Tabla 23. Las calificaciones contenidas en la Tabla 23 son
ademas ajustadas en funcion de las diferentes perspectivas, de manera
que si la calificacion presenta perspectiva positiva el valor numérico au-
menta 0,5 puntos y si la perspectiva es negativa la calificacion numérica
disminuye en 0,5 puntos.

Escala Cualitativa Escala Cualitativa
AAA 20 10

BB +
AA + 19 BB 9
AA 18 BB - 8
AA - 17 B+ 7
A+ 16 B 6
A 15 B- 5
A - 14 CCcC 4
BBB + 13 CC 3
BBB 12 C 2
BBB - 1 1

13. Se han utilizado también los ratings de Moody's y Standard & Poors, no observandose diferencias
significativas.
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La informacion sobre la calificacion crediticia emitida por Fitch se ob-
tuvo del portal de inversion datosmacro.com. Los resultados numéricos
obtenidos de la conversion para los diferentes paises en el periodo al que
se refiere el panel de datos, se muestran en la Tabla 24.

Tabla 24
La calificacion crediticia de la deuda soberana segun la agencia Fitch

Fuente: Elaboracién propia a partir de los rating emitidos por Fitch y publicados en www.da-
tosmacro.com.

El vencimiento medio de la deuda soberana y el tipo de interés a corto plazo

Finalmente, en la estimacion de las variables de vencimiento medio de
la deuda y tipo de interés a corto plazo hemos utilizado, respectiva-
mente, las series de datos de “Average term to maturity for total debt” y
“Short term interest rates, per cent per annum”, extraidas de la base de
datos de la OECD.Stat.
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Tabla 25
Tipo de interés a corto plazo

Valores expresados en tantos por ciento.
Fuente: OCDE.Stat.

4.3. Resultados de la estimacion del modelo

La Tabla 25 recoge los resultados de la estimacion de la ecuacion (5)
mediante GMM. El test de Wald indica que los modelos son validos y
que no se puede rechazar la hipotesis nula de que no existe autoco-
rrelacion.

Cuadernos de Investigacion UCEIF I2/2014

6l



)

Cuadernos de Investigacion UCEIF I2/2014

T

Susana Alonso Bonis

Tabla 26
Factores explicativos de la prima de riesgo

Variable dependiente: RiskPrem
_ Panel 1: Escenario 1 Panel 2: Escenario 2
I T I T T

La tabla muestra los resultados de la estimacion GMM de la ecuacion:

RiskPrem, = o + B, * V. + f,* MAT, + B, * INT, + f, * RATING + 5 * dumYears, + v,

donde i identifica cada pais de la muestra, t indica el aflo, « es el término independiente; /i’J son
los coeficientes a estimar; dumYears son variables dummy indicativas del afio y v, representa la

perturbacion aleatoria. El escenario 1 representa una quita del 50% (q=50%) y un spread del 1%
(s=19%) y el escenario 2, una quita del 75% (q=75%) y un spread del 2,5% (s=2,5%).
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Los coeficientes estimados para los parametros del modelo confirman la
relacion positiva y significativa esperada entre la prima de riesgo y el
valor de la opcion de default para los dos escenarios considerados y en
ambas especificacion del modelo (relativas al control del efecto tempo-
ral). Destaca igualmente, la significacion estadistica de la ldgica relacion
negativa existente entre la calificacion de la deuda de los paises y su
prima de riesgo (cuanto mejor es la calificacion de la deuda de un pais
mas bajo es su diferencial con el bono aleman) y la también esperada re-
lacion positiva entre el tipo de interés a corto plazo y la prima de riesgo.

En conjunto, cabe concluir que el valor de la prima de riesgo de la deuda
soberana de los paises europeos analizados refleja la voluntad de pago
percibida por los inversores tal y como permite aproximar el valor de
la opcion de default. El hecho de que esta variable aporte capacidad
explicativa adicional a las variables de control que miden el rating cre-
diticio, vencimiento y tipo de interés a corto plazo, indica que la prima
por riesgo refleja no solo la capacidad de pago, sino también la voluntad

que el mercado percibe del efectivo cumplimiento de los compromisos
adquiridos.
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La presente investigacion pretende arrojar algo de luz sobre la evolucion
de la prima de riesgo de la deuda soberana en el ambito europeo durante
un periodo de tiempo caracterizado por la enorme volatilidad de los ti-
pos de interés. Nuestro analisis se ha centrado en el papel desempefiado
por la solvencia del estado como determinante del sobreprecio que debe
satisfacer para financiarse en los mercados de capitales respecto a otros
paises. La principal contribucion de este trabajo es precisamente la ca-
racterizacion de esta solvencia.

La medida habitual de la solvencia es la capacidad efectiva para atender
los compromisos que se derivan del endeudamiento. En esta investiga-
cion planteamos completar esta medida habitual con el analisis de la
voluntad de sus gobernantes para realizar default. Es decir, planteamos
la posibilidad de que los inversores que operan en los mercados de deu-
da soberana puedan considerar, no sélo la capacidad financiera de los
estados para cumplir con el pago de su deuda, sino que también su per-
cepcion respecto a la voluntad de un gobierno para decidir si cumple o
no, total o parcialmente, con los compromisos adquiridos. Este tipo de
consideraciones podrian influir en la prima de riesgo en la medida en que
los inversores concibiesen como posible el impago basado en argumentos
de la soberania nacional o la defensa del interés general.

Desde esta perspectiva, hemos hecho depender la voluntad de dejar de
pagar la deuda soberana de la relacion que exista entre el ahorro de re-
cursos que se deriva de los compromisos que no se satisfacen y los costes
asociados a la futura financiacion. Esta caracterizacion de la opcion de
incumplimiento es obviamente incompleta, pues la decision de impago
implica consecuencias adicionales de enorme relevancia sobre la activi-
dad economica del pais. Sin embargo, nuestro objetivo no es hacer una
estimacidn precisa de estas consecuencias, sino obtener una aproxima-
cion de la voluntad de dejar de pagar que cabria esperar de la compara-
cion de los costes y beneficios directos asociados al balance primario y
las consiguientes necesidades de financiacion futuras. En consecuencia,
el valor estimado de la opcion refleja la voluntad de pago que cabria
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esperar de un analisis cortoplacista centrado exclusivamente en el sobre-
coste o prima del futuro tipo de interés.

Dada la evidencia existente en el marco de la Unidon Europea, en la ca-
racterizacion del ahorro de recursos que subyace al ejercicio de la opcion
de default hemos considerado la posibilidad de que el incumplimiento
sea parcial con diferentes valores de la quita a aplicar sobre el volumen
de soberana pendiente. Atendiendo a estas consideraciones respecto a
la caracterizacion del activo subyacente y del precio de ejercicio, hemos
valorado la opcion de default para diversos valores de la quita y del
spread, a fecha de diciembre de 2012. En todos los paises analizados
se confirma la esperada relacion negativa entre el valor del spread y la
opcion de default y la relacion positiva entre la quita y la voluntad para
incumplir los compromisos, especialmente evidente en los paises con
mayores volumenes de endeudamiento. Si comparamos por paises, la
opcion de default alcanza la mayor importancia relativa, con relacion al
volumen de deuda soberana, para Irlanda seguida de Chipre, Portugal,
Polonia y Reino Unido, que son los paises en los que la tasa de creci-
miento de la deuda soberana presenta valores mayores. Por el contrario,
el pais donde la opcion de default resulta menos valiosa es Dinamarca
debido, principalmente, a que la tasa anual de crecimiento de su deuda
es negativa. El segundo pais con un valor del derecho mas bajo es Es-
paiia, donde destaca considerablemente el elevado volumen de déficit
primario que apalanca los costes derivados del default en todos los es-
cenarios analizados. Este mayor déficit primario otorga credibilidad a la
voluntad de pago del estado y, a través del menor valor de la opcion de
default, puede influir negativamente sobre la prima por riesgo.

Para testar la posible influencia de la voluntad de default en la prima
de riesgo, hemos repetido la valoracion de la opcion en diferentes mo-
mentos del periodo 2008 a 2012, caracterizado por un contexto de crisis
economica y financiera internacional agudizada en varios estados de la
Union Europea debido precisamente a una crisis de su deuda soberana.
A pesar del reducido numero de observaciones utilizado, los resultados
alcanzados permiten confirmar la relacion positiva y significativa espe-
rada entre la prima de riesgo y el valor estimado de la opcion de default
en diferentes especificaciones del modelo.
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