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El mercado de swaps de incumplimiento crediticio:
cuantos cambios en tan solo un decenio!

A lo largo del ultimo decenio se han producido cambios notables en el tamafio y la estructura
del mercado mundial de swaps de incumplimiento crediticio (CDS). Con la ayuda de las
estadisticas del BPI sobre derivados, en el presente articulo documentamos el descenso de los
importes vigentes, el auge de la compensacion centralizada y la evolucion de la composicion de
las exposiciones de riesgo de crédito subyacentes. La compensacion por saldos netos (neteo) de
los contratos de CDS se ha incrementado al coincidir un aumento de la proporcién de contratos
sobre indices estandarizados y la compensacion de estos a través de entidades de contrapartida
central A su vez, esto ha favorecido una nueva reduccion del riesgo de contraparte. Los riesgos
de crédito subyacentes se han desplazado hacia titulos soberanos y carteras de valores de
referencia con mejores calificaciones crediticias. La distribucion de los riesgos de crédito entre
categorias de contrapartes prdcticamente no ha cambiado.

Clasificacion JEL: G23, G28.

Tras su nacimiento a principios de la década de 1990, el mercado de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) registré6 un aumento paulatino de sus volimenes,
seguido de un crecimiento acelerado en el periodo previo a la Gran Crisis Financiera
(GCF) de 2007-092. Dado el tamafio de este mercado y a raiz de su papel en la crisis,
se alzaron voces en favor de un incremento de su transparencia y resiliencia (CGFS
(2009)).

Desde entonces, el mercado ha experimentado una serie de importantes
cambios. Los participantes han reducido sus exposiciones y eliminado contratos
redundantes —un proceso que comenzé antes de la GCF pero que se intensificd
inmediatamente después—. Entre las reformas poscrisis cabe citar la estandarizacion
de contratos, la ampliacién de los requisitos de informacién, la compensacion
centralizada obligatoria y la introduccion de requisitos de aportacidn y reposicion de
margenes para un abanico mas amplio de derivados (FSB (2017)).

1 Los autores desean dar las gracias a Stefan Avdjiev, Claudio Borio, Benjamin Cohen, Marco D’Errico,
Alex Joia, Cathérine Koch, Paul Lewis, Robert McCauley, Patrick McGuire, Thomas O'Keeffe, Denis
Pétre, Hyun Song Shin, Nikola Tarashev, Nicholas Vause, Laurence White y Philip Wooldridge por sus
Utiles observaciones y a Kristina Mici¢ por su excelente apoyo de investigacion. Las opiniones
expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan necesariamente las del BPIL.

2 En los contratos de CDS, un comprador de proteccién compra a un vendedor de proteccién un
seguro contra un evento de crédito de una entidad de referencia (por ejemplo, el bono de un
soberano concreto). El comprador paga una prima periddica por esa proteccién, mientras que el
vendedor se compromete a compensarle si se produce el evento de crédito.
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Principales conclusiones

e Los importes nocionales vigentes de contratos de swap de incumplimiento crediticio (CDS) se desplomaron,
desde 61,2 billones de dolares a finales de 2007 hasta 9,4 billones 10 afios después. Durante la Gran Crisis
Financiera (GCF) e inmediatamente después, esta evolucion se debid a la compresion, mientras que en los
ultimos afos parece haber obedecido al auge de la compensacion centralizada.

e La proporcién de los importes vigentes que se compensa a través de entidades de contrapartida central
(CCP) ha aumentado rapidamente, del 17% a mediados de 2011 al 55% al final de 2017, mientras que la de
transacciones entre intermediarios ha retrocedido del 53% al 25%. Las distintas formas de medir las tasas de
compensacion se analizan en el Recuadro A.

e La proporcién de titulos de deuda subyacentes a CDS que tienen grado de inversion ha crecido tras la CGF
hasta alcanzar el 64% al final de 2017. El porcentaje de CDS sobre entidades soberanas también ha
aumentado (16% al final de 2017).

e Los intermediarios declarantes contindan siendo compradores netos de proteccion mediante CDS
(258 000 millones de délares al final de 2017). Los hedge funds han reducido notablemente sus compras
netas de proteccién a intermediarios, hasta 16 000 millones de délares al cierre de 2017.

e El Recuadro B repasa la evolucién de los precios mundiales de la vivienda, utilizando para ello datos
compilados por el BPL

El presente articulo se basa en los datos sobre derivados del BPI para hacer
inventario de la evolucidén del mercado de CDS en el periodo transcurrido entre la
GCF y finales de 2017. Se presta especial atencién a los cambios mas recientes y en
curso, sobre todo a aquellos que reflejan el descenso de las posiciones entre
intermediarios y el auge de las entidades de contrapartida central. En la primera
seccién, documentamos el descenso continuo de los importes nocionales vigentes.
Sostenemos que inmediatamente después de la GCF, esta caida obedecio
fundamentalmente a la compresidn de contratos y la reduccion de exposiciones. En
la segunda seccién, dedicamos nuestra atencion al crecimiento de las CCP, un factor
gue ha tenido un peso muy destacado en la evolucidén mas reciente del mercado. La
compensacion ha alcanzado una penetracion mayor en el mercado de CDS de
referencia multiple y estd muy concentrada en un nimero reducido de CCP. La ultima
seccion analiza el desplazamiento de los riesgos subyacentes y concluye que la
combinacion del rapido aumento de la proporcion de CDS sobre indices
estandarizados y el incremento de la compensacion a través de CCP ha contribuido
a reducir los riesgos de contraparte. Asimismo, documentamos que los riesgos de
crédito no se han concentrado en un tipo concreto de contraparte.

El mercado mundial de CDS: tras una expansion rapida, un
descenso sostenido

El BPI hace un seguimiento de los mercados de derivados por medio de varios
conjuntos de datos (Wooldridge (2016)). Las estadisticas semestrales sobre derivados
extrabursdtiles (OTC) ofrecen una vision general periddica, integral y mundial. Estos
datos recogen las posiciones consolidadas de cerca de 70 bancos y otros
intermediarios declarantes domiciliados en 12 paises (es decir, cada intermediario
comunica las posiciones de todas las entidades de cualquier pais que pertenecen a
su grupo corporativo). Dado que el mercado de CDS suele estar concentrado

2 Informe Trimestral del BP, junio de 2018


https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=6|32
https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=6|32
https://www.bis.org/statistics/glossary.htm?&selection=213&scope=Statistics&c=a&base=term

(Stulz (2010), Abad et al (2016)), estos datos son representativos de la actividad
mundial. Aln mas detallada es la fotografia que permite obtener cada tres afos la
Encuesta Trienal de Bancos Centrales. En su entrega mas reciente, en 2016, recopild
datos sobre derivados OTC de mas de 400 instituciones declarantes de 46 paises. Los
datos de la encuesta permitieron comprobar que los intermediarios que facilitan
informacion para las estadisticas semestrales representaban mas del 99% del
mercado mundial de CDS al final de junio de 20163.

Tras multiplicarse casi por 10 en el periodo previo a la GCF, el mercado mundial
de CDS se ha contraido de forma practicamente ininterrumpida desde entonces. En
lo que respecta a los importes nocionales vigentes, el mercado ha experimentado
una reduccion continua tras alcanzar un maximo de aproximadamente 61,2 billones
de dolares al final de 2007 (Gréfico 1, panel izquierdo; véanse también los grdficos
interactivos en linea). El valor de mercado bruto de las posiciones vigentes, que
representa el coste de sustituir los contratos a los precios de mercado vigentes en la
fecha de comunicacién, ha descrito una trayectoria muy parecida. Mientras que los
importes nocionales reflejan la exposicion maxima potencial por riesgo de
contraparte del vendedor de proteccion frente al comprador, los valores de mercado
brutos proporcionan una indicacion de las exposiciones por riesgo de crédito

vigentes®.
Swaps de incumplimiento crediticio: un repaso del mercado Grafico 1
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! Valores nocionales brutos de todos los contratos celebrados pero aun pendientes de liquidacion en la fecha de declaracién. 2 Contrato
de CDS que hace referencia a mas de un valor (un CDS sobre una cesta o sobre un indice). 3 Al cierre del semestre. Importe nocional
comprimido por servicios de triReduce durante el periodo. “ Porcentaje de volimenes comprimidos (datos de TriOptima) sobre los importes
nocionales vigentes totales de CDS (estadisticas del BPI sobre derivados). > Distribuciéon de importes nocionales vigentes de CDS por
vencimiento.

Fuentes: TriOptima; estadisticas del BPI sobre derivados.

3 Este porcentaje es similar al de anteriores ediciones de la Encuesta Trienal. Desde mayo de 2018, la
informacion de las estadisticas semestrales y las Encuestas Trienales se fusiona y se publica como un
Unico conjunto de datos (BPI (2018)).

4 El término «bruto» indica que no se netean los contratos con valores de reposicion positivos y
negativos celebrados con una misma contraparte.
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El retroceso registrado tras la GCF ha sido generalizado, como atestigua la
reduccidn simultanea de los contratos de referencia Unica y los de referencia
multiple>. En los afios inmediatamente anteriores y posteriores a la crisis, la
compresion de las carteras bilaterales y multilaterales fue la causa de gran parte de
la reduccion de los importes nocionales vigentes®. La compresién es una técnica por
la que dos o mas contrapartes eliminan contratos vigentes y los reemplazan con
otros. De esta forma se reducen tanto el nimero de contratos como los importes
nocionales brutos, manteniendo fijas las exposiciones netas. Desde el periodo
inmediatamente posterior a la crisis, la compresion fuera de CCP ha sido menos
habitual, puesto que se contrajo de forma sustancial tras tocar techo en 2008
(Grafico 1, panel central)’.

El mercado también se ha estandarizado progresivamente, lo que refleja la
difusién de normas de documentaciéon como las iniciativas «Big Bang» y «Small Bang»
en 2009 (Augustin et al (2014)). En particular, los vencimientos contractuales se
concentran en torno a los cinco afios (Abad et al (2016)). Los contratos con
vencimientos superiores se han reducido continuamente después de la GCF
(Gréfico 1, panel derecho).

El auge de las entidades de contrapartida central

La reduccién de los importes nocionales vigentes ha sido especialmente pronunciada
en las posiciones entre intermediarios. Estas posiciones, anteriormente
predominantes en el mercado (Peltonen et al (2014), D’Errico et al (2018)),
retrocedieron desde aproximadamente 17,7 billones de délares a mediados de 2011
hasta 2,3 billones de dolares al cierre de 2017. En los Ultimos afios las posiciones entre
intermediarios se han reducido a mayor velocidad que el mercado en su conjunto,
contrayéndose desde el 57% del importe nocional vigente a finales de 2011 hasta tan
solo el 25% al cierre de 2017 (Gréfico 2, panel izquierdo).

El descenso de las posiciones entre intermediarios ha coincidido con el auge de
las CCP, ya que la proporcién de posiciones de intermediarios frente a CCP ha crecido
a un ritmo notable. Al final de diciembre de 2017, la cifra declarada alcanzd el 55%
de los importes nocionales vigentes (Grafico 2, panel derecho), aunque es probable
que sobreestime la verdadera proporcion de contratos vigentes compensados
(Recuadro A). El porcentaje de posiciones con bancos no intermediarios marcé un
maximo préximo al 30% durante la GCF y ha caido de forma continua desde entonces.

Los CDS de referencia Unica son derivados de crédito cuya entidad de referencia es un deudor
concreto, por ejemplo una empresa no financiera, un banco/intermediario o un soberano. En cambio,
en los CDS de referencia multiple y en los CDS sobre indices la entidad de referencia comprende mas
de un deudor.

Véase por ejemplo Ledrut y Upper (2007) o D'Errico y Roukny (2017). Los intermediarios fueron los
principales responsables tanto del acusado incremento de los importes nocionales vigentes antes de
la crisis como de la compresién que tuvo lugar en los aflos inmediatamente anteriores y posteriores
a la GCF. Para una explicacion detallada del papel de la compresion en el periodo posterior a la crisis
y de como afectd a los importes nocionales vigentes durante 2007-09, véase Vause (2010).

La compresion de operaciones continlia siendo una actividad importante en otros mercados de
derivados. En Schrimpf (2015) puede consultarse un analisis mas exhaustivo de la compresién. Para
mas informacion sobre la compresién en swaps de tasas de interés, el mercado en el que actualmente
se concentra esta actividad, véase Ehlers y Eren (2016).
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Cambios en la estructura del mercado: retroceso de las operaciones entre
intermediarios y auge de las CCP

Porcentaje de importes nocionales vigentes! al final del periodo Gréfico 2
Proporcion correspondiente a distintas contrapartes Otras instituciones financieras: porcentaje del total
100 50
80 40
60 30
40 20
20 10
0 0
[ | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
05 07 09 11 13 15 17 05 07 09 11 13 15 17
I Interm. declarantes Inst. no financieras = Ent. de contrapartida central — Asegusradoras
I Otras inst. financieras = Bancos y sociedades de valores y SPV
- Hedge funds

—— Otras inst. financieras residuales?

! Valores nocionales brutos de todos los contratos celebrados pero aln pendientes de liquidacién en la fecha de declaracién. 2 Excepto
intermediarios declarantes. 3 Incluyendo empresas de garantias financieras, sociedades de cartera segregada (SPC) y sociedades de gestién
especializada (SPE).

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

Esto sugiere que las CCP son probablemente uno de los factores que mas han
contribuido a la reduccidon de las posiciones entre intermediarios y sus importes
nocionales vigentes en los Ultimos afos. En principio, estos descensos podrian
deberse a: (i) la interposicién de una CCP como contraparte entre intermediarios
(«novacion»); (i) la reduccion de los importes nocionales mediante neteo multilateral
por parte de las CCP; o (iii) una contraccion de la actividad de negociacion entre
intermediarios subyacente.

La novacién sustituye una Unica operacidon entre intermediarios con dos
operaciones de signo contrario entre los respectivos intermediarios y la CCP, lo que
reduce automaticamente la proporcién de operaciones entre intermediarios. Sin
embargo, este efecto solo puede explicar una parte relativamente pequefa de la
caida de las posiciones entre intermediarios (un 13% del descenso total del 86%
experimentado por los importes nocionales entre finales de 2011 y finales de 2017).

Es probable que el neteo llevado a cabo por las CCP sea responsable de buena
parte del resto de la caida de los importes nocionales vigentes. Las CCP netean las
posiciones de signo contrario entre contrapartes, lo que reduce los importes
nocionales vigentes brutos declarados —como hizo la compresion en la época de la
GCF—. La regulacién incentiva a los intermediarios a aprovechar las oportunidades
de neteo, al reducir los requisitos de aportacién y reposicion de margenes y relajar
las restricciones que impone el coeficiente de apalancamiento.

La actividad de negociacion puede haber contribuido también al descenso
general de los importes nocionales vigentes, pero probablemente en menor medida.
La actividad de negociacion subyacente, especialmente en el caso de los CDS sobre
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indices, no parece haberse reducido sustancialmente®. Ademas, otros indicadores
apuntan también a una actividad del mercado sostenida: la liquidez ha mejorado
(Loon y Zhong (2014, 2016)) y las anomalias de precios que reflejaban la escasa
profundidad de algunos mercados, como la base CDS-bono, han desaparecido
(Markit (2016))°.

La penetracién de la compensacion centralizada ha sido especialmente elevada
en el mercado de CDS de referencia multiple (Grafico 3, panel izquierdo), que
fundamentalmente comprende CDS sobre indices. Al final de diciembre de 2017, la
proporcion de contratos de referencia Unica (en términos de importes nocionales)
compensados a través de CCP se situaba en el 44% del total, frente al 65% de los

Compensacion por instrumento, moneda y CCP

Importes nocionales vigentes Gréfico 3
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! Porcentaje de contratos compensados con una CCP sobre el total del tipo de contrato concreto. Importes al cierre del semestre. 2 Las
cifras se ajustan para evitar la posible doble contabilizacién de las operaciones entre intermediarios novadas a CCP. Valores ajustados para
cada mercado (de referencia Unica y de referencia multiple), calculados como (CCP/2) / (Total - CCP/2), donde CCP hace referencia a los
importes nocionales vigentes frente a CCP en el mercado en cuestién, y Total a los importes nocionales vigentes totales en ese mercado. Las
cifras ajustadas sirven como limite inferior de la tasa de compensacién real (Recuadro A). 3 Final del mes. Importes nocionales compensados
por CCP.

Fuentes: Clarus Financial Technology; estadisticas del BPI sobre derivados.

Los datos sobre el recuento de operaciones abiertas del Trade Information Warehouse de la DTCC,
que indican aproximadamente la actividad del mercado, muestran una moderada reduccion en el
mercado de CDS sobre indices y una caida mas sustancial en el mercado de CDS de referencia Unica
(véase ISDA Swapsinfo).

La base CDS-bono es la diferencia entre el precio de un CDS (lo que se paga para obtener proteccion
crediticia) y el diferencial de rendimiento del bono subyacente. Las amplias y persistentes bases
negativas que se registraron tras la GCF y durante la crisis de la zona del euro ofrecieron
oportunidades de arbitraje a instituciones con recursos disponibles en sus balances, como los hedge
funds. Una base negativa significa que un inversor puede obtener una prima sin riesgo al comprar
proteccién crediticia (pagando el precio del CDS) y proteccién frente al riesgo de tasas de interés
(pagando la tasa de interés del swap) si mantiene al mismo tiempo el bono subyacente (y por tanto
recibe la tasa de interés del bono).
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contratos de referencia multiplel®. Los contratos de referencia multiple estan mas
estandarizados y, por lo tanto, resultan mas faciles de compensar. Ademas, en las
principales jurisdicciones, como Estados Unidos y la Unién Europea, la compensacion
centralizada de los CDS sobre indices ha pasado a ser obligatoria. En Estados Unidos,
los CDS de referencia Unica han permanecido por lo general fuera del &mbito de las
reformas poscrisis aprobadas para incrementar la compensacion centralizada, como
los requisitos de compensacion centralizada y de aportacién y reposicion de
margenes en operaciones bilaterales no compensadas (FSB (2017)).

La compensacion de contratos de CDS estd muy concentrada en un nimero
reducido de CCP principales. ICE Clear Europe, radicada en el Reino Unido, seguida
por ICE Clear Credit, con domicilio en Estados Unidos, dominan la compensacién de
los contratos denominados en euros (Grafico 3, panel central). LCH CDSClear también
se ha abierto paso en este segmento en los Ultimos afos. ICE Clear Credit, por su
parte, domina el segmento en délares (Grafico 3, panel derecho)!!. Algunas CCP se
especializan en contratos en determinadas monedas, como el délar estadounidense
en el caso de CME y el yen japonés en el de JSCC*2.

¢A donde se han desplazado los riesgos?

La reduccion general de los contratos de CDS vigentes a escala global ha coincidido
con significativos cambios de composicién en las exposiciones al riesgo. Los CDS
conllevan exposicion a dos tipos de riesgo: el riesgo de crédito subyacente de la
entidad de referencia y el riesgo de contraparte asumido por el comprador de
proteccion mediante CDS. Sostenemos que, en conjunto, ambos tipos de riesgo han
disminuido. Los riesgos de crédito subyacentes se han desplazado hacia titulos
soberanos y carteras de valores de referencia subyacentes con mejores calificaciones
crediticias en términos generales. El auge de las CCP y la creciente estandarizacion en
el mercado de CDS han facilitado el neteo de exposiciones, lo que, a su vez, ha
contribuido a reducir los riesgos de contraparte. A pesar de estos cambios
estructurales, los riesgos de crédito no se han concentrado en ningin tipo de
contraparte en concreto.

Entidades de referencia subyacentes

Los importes nocionales vigentes de CDS con entidades soberanas como subyacente
aumentaron sustancialmente tras la GCF y durante la crisis de la zona del euro, desde
aproximadamente 1,6 billones de ddlares (3,4% del mercado) a mediados de 2007
hasta cerca de 3,3 billones de dodlares (13,3%) a mediados de 2013 (Gréfico 4, panel
izquierdo). El momento en que este ascenso se produjo pone de relieve el peso de la
creciente preocupacion por la solvencia en la zona del euro a finales de 2011 y el

10 Como se analiza en el Recuadro A, las tasas de compensacién calculadas sin ajustes para tener en

cuenta la posible doble contabilizacién de las posiciones entre intermediarios novadas a través de
CCP sobreestiman la proporcién de posiciones compensadas. Las tasas de compensacion minimas
ajustadas de los contratos de referencia Unica y de referencia multiple se sitian en el 29% vy el 48%,
respectivamente.

1 la concentracion del mercado por monedas también se da en el mercado sin compensacion

centralizada. Las operaciones en dodlares estadounidenses y en euros son mayoritarias (véase Abad

et al (2016)).
12 En el presente articulo no se citan las cifras compensadas correspondientes al yen, puesto que su

cuota de mercado total se acerca al 0,1%.
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primer semestre de 2012. Ademas, la prohibiciéon de las ventas en corto de deuda
soberana europea introducida por Alemania en mayo de 2010 y adoptada con
caracter permanente por la Unién Europea en noviembre de 2012 puede haber
empujado a los inversores a replicar estas exposiciones comprando en su lugar
contratos de CDS®3. La proporcién de entidades de referencia soberanas en el
conjunto del mercado continué creciendo y a finales de 2017 se situaba en torno al
16%, pese al descenso de los importes nocionales brutos.

A pesar del crecimiento de los CDS sobre entidades soberanas, contintian siendo
mayoritarios los CDS sobre entidades de referencia no soberanas. Dentro del
segmento no soberano, el ascenso de los CDS sobre indices ha desplazado
exposiciones al riesgo de crédito desde empresas financieras y no financieras hacia
otros subyacentes (Grafico 4, panel central)4.

El desplazamiento hacia emisores soberanos y CDS sobre indices que se produjo
tras la crisis coincidié con una mejora general de la calidad crediticia de las entidades
de referencia subyacentes. El porcentaje de los importes nocionales vigentes con
titulos subyacentes de grado de inversion se increment6 desde el 42% al final de
2007 hasta el 64% al final de 2017 (véanse los grdficos interactivos en linea).

Riesgo de contraparte: estandarizacion, CCP y neteo

Un factor significativo que explica el aumento de los CDS sobre indices es la ofensiva
estandarizadora que tuvo lugar tras la GCF con el objetivo de reducir los riesgos de
contraparte (Vause (2010)). La estandarizacion incrementa las probabilidades de que
una contraparte tenga una posicion en CDS con flujos de efectivo perfectamente
compensatorios, lo que facilita su neteo. La reduccién de exposiciones crediticias
debido al neteo puede ser especialmente sustancial para los principales
intermediarios de CDS, que, por la propia naturaleza de su negocio, suelen tener
grandes exposiciones brutas, pero exposiciones netas reducidas. La compensacion a
través de CCP ha ampliado aiin mas el margen para el neteo, ya que permite su
realizacion entre varias contrapartes (Grafico 4, panel derecho)®®.

El cociente entre valor neto y bruto de mercado de los contratos de CDS ofrece
informacion sobre la incidencia del neteo. Los valores de mercado netos?® ajustan los

La prohibicion de la venta en corto, que también proscribe la compra de proteccién mediante CDS
si no se posee el activo de referencia subyacente (los llamados «CDS en descubierto»), puede haber
contribuido por si misma a la ampliacion de los diferenciales de CDS. Véase, por ejemplo, Duffie
(2010) o Pu y Zhang (2012).

Antes de 2011, las estadisticas semestrales del BPI sobre derivados OTC no permitian un desglose
preciso de los subyacentes por subsectores de exposiciones no soberanas.

Las CCP no incrementan necesariamente el margen para el neteo. Solo permiten el neteo multilateral
para un determinado producto, mientras que los contratos de CDS bilaterales, que no se compensan
a través de CCP, permiten el neteo entre diferentes productos (por ejemplo, el neteo entre distintos
productos de CDS o entre distintos tipos de derivados). En mercados menos estandarizados (por
ejemplo, el mercado de swaps de tasas de interés), el margen de neteo bilateral entre diferentes
productos puede superar el margen de neteo multilateral de un determinado producto a través de
CCP.

Analizar los valores de mercado en lugar de los importes nocionales vigentes puede generar un sesgo
a la baja. Si los contratos con valores de mercado elevados (aquellos a mas largo plazo) se netean en
mayor medida, el cociente entre valores de mercado netos y brutos se reduciria, sea cual sea el grado
de neteo real. Aunque probablemente esto sea asi en el caso de los swaps de tasas de interés, no
vemos ninguna razén para que en el mercado de CDS se produzca un sesgo significativo de este
tipo.
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Sectores de las entidades de referencia

Importes nocionales vigentes al final del periodo Gréfico 4
Soberanas No soberanas? Compensados con CCP3
Porcentaje bill USD Porcentaje Porcentajes al final de 2017
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[ Empresas no financieras e Emp. fin. titulizados
[ Productos titulizados Empresas Varios sectores
[ Varios sectores no fin.

! Proporcién de importes nocionales vigentes con emisores soberanos como entidad de referencia sobre todos los sectores de la
referencia. 2 La anchura de las barras indica el total de importes nocionales vigentes (entre paréntesis). > Posiciones frente a CCP
declaradas, para todos los sectores de la referencia.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

valores de mercado brutos teniendo en cuenta el neteo bilateral con fuerza legal
(pero no cualquier colateral entregado). Cuanto menor es el cociente entre valores
de mercado netos y brutos, mayor es el grado de neteo.

Las CCP y los intermediarios presentan los cocientes mas bajos, es decir, las tasas
de neteo implicitas mas elevadas (Grafico 5, panel izquierdo). El neteo parece ser
significativamente menor en el caso de las transacciones bilaterales con otras
contrapartes que no son miembros compensadores de CCPY’. De hecho, parece que
el auge de las CCP ha reducido la actividad de neteo de bancos y sociedades de
valores (no declarantes) con el paso del tiempo (Grafico 5, panel derecho).

En conjunto, las CCP y la estandarizacién han contribuido a reducir el riesgo de
crédito y de contraparte. Las exposiciones brutas se han contraido al ampliarse el
margen de neteo entre contrapartes de contratos compensados y estandarizados.
Aunque las CCP absorben ahora los riesgos de contraparte, las autoridades han
impuesto varios colchones de seguridad para reducir estos riesgos, como fondos de
garantia colectiva, multiples niveles de requisitos de aportacién y reposicion de
margenes, asi como requerimientos de capital y coeficientes de reservas para CCP.

17" Los porcentajes de neteo de contrapartes distintas de CCP, sin embargo, probablemente subestiman
el verdadero grado de neteo, ya que no tienen en cuenta el neteo entre distintos tipos de derivados
(por ejemplo, CDS y derivados sobre renta variable). El cociente entre valores de mercado netos y
brutos que aqui se presenta refleja exclusivamente el neteo multilateral para un determinado tipo de
producto.
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Cociente entre valores de mercado netos y valores de mercado brutos por tipo de
contraparte!

En puntos porcentuales Gréfico 5

Cociente, todas las contrapartes, final de diciembre de Seleccion de contrapartes, final del periodo
2017

60
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0
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< & F P FE — Enti i
o) (2 Entidades de contrapartida central
= Intermediarios declarantes
= = = Todas las contrapartes = Bancos y sociedades de valores

Bancos = bancos y sociedades de valores; CCP = entidades de contrapartida central; Interm. = intermediarios declarantes; Fondos = hedge
funds; Seguros= aseguradoras y sociedades de garantias financieras; No fin. = instituciones no financieras; Otras fin. = otras instituciones
financieras; SPV = vehiculos de inversion especializada, sociedades de cartera segregada (SPC) y sociedades de gestion especializada (SPE).

! Para cada tipo de contraparte, cociente = valores de mercado netos/valores de mercado brutos. Los valores de mercado brutos son la suma
de los valores absolutos de todos los contratos de derivados vigentes con valores de reposicion positivos o negativos, valorados a los precios
de mercado en la fecha de declaracion. Los valores de mercado netos equivalen a los valores de mercado brutos menos los importes neteados
con la misma contraparte en todas las categorias de riesgo bajo acuerdos bilaterales de neteo con fuerza legal (antes del colateral).

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

Desplazamiento del riesgo de crédito entre contrapartes

A pesar de los cambios estructurales en el mercado, la distribucién de las
exposiciones entre contrapartes se ha mantenido bastante estable, sin concentrarse
en ninguln tipo de contraparte concreto. Los intermediarios declarantes contindan
siendo compradores netos de proteccion, lo que probablemente refleja las posiciones
de negociacidn que necesitan mantener para cumplir con su papel de creacion de
mercado, pero también sirve para aislarlos de efectos adversos en caso de eventos
de crédito. Con la retirada de las aseguradoras de bonos monoline del mercado de
CDS, otras entidades financieras —sobre todo bancos no declarantes— han
absorbido la mayor parte de esos riesgos de crédito. Sin embargo, su cociente entre
la proteccion neta comprada y el total de posiciones en CDS es relativamente
pequeno (Cuadro 1, Ultima columna). Las contrapartes no financieras también han
absorbido riesgos de crédito significativos en términos netos, pero su cuota del
mercado de CDS es muy inferior (2% al final de 2017). Los cocientes de la Ultima
columna del Cuadro 1 se han mantenido constantes en general tras la GCF.

Los hedge funds contindan siendo compradores netos de proteccién vendida por
intermediarios, en particular para CDS de referencia Unica. Probablemente esto esta
relacionado con las oportunidades de arbitraje que se produjeron en la época de la
GCF y la crisis de la zona del euro (la base CDS-bono negativa, véase Augustin et al
(2014) y Gyntelberg et al (2017)). Al estrecharse las bases en los Ultimos afios, los
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Proteccién crediticia neta comprada por intermediarios declarantes a otras

contrapartes
Final de diciembre de 2017 Cuadro 1
Sector de la contraparte? Comprada Vendida Neta Total Neta/Total
1) (2 1H-@ 1)+ @
mm USD Porcentaje
Total 4 805,76 4548,13 257,63 9 353,89 2,75
Instituciones no financieras 121,47 94,83 26,64 216,29 12,32
Otras instituciones
financieras 3 522,06 3294,15 227,90 6 816,21 3,34
Entidades de
contrapartida central 2 579,49 2 556,00 23,49 5 135,49 0,46
Bancos 289,49 197,18 92,31 486,67 18,97
Aseguradoras 62,62 61,19 143 123,82 1,15
Vehiculos de inversién
especializada 51,01 25,45 25,56 76,47 3343
Hedge funds 179,75 195,53 -15,78 375,28 -4,20

1 Proteccién comprada y vendida a cada sector de contrapartes, para todos los sectores de riesgo subyacente.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

hedge funds han reducido notablemente sus compras netas de proteccién mediante
CDS a los intermediarios declarantes, desde cerca de 307 000 millones de dodlares
(32% de los importes vigentes de hedge funds) al final de junio de 2011 hasta
15 800 millones de délares (4,2%) al final de 2017 (Cuadro 1, Gltima fila) 2.

18

El Cuadro 1 presenta las compras netas desde el punto de vista de los intermediarios declarantes.

Por lo tanto, las compras netas positivas de hedge funds se muestran como compras netas negativas
de los intermediarios a los hedge funds.
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Recuadro A
Calculo de las tasas de compensacion en las estadisticas del BPI sobre derivados

El célculo de las tasas de compensacién —la proporcién de contratos compensados a través de CCP— puede parecer
una tarea sencilla, pero presenta varias complicaciones. Un problema fundamental es la necesidad de decidir si se
utiliza la actividad de negociacion o los contratos vigentes (es decir, datos de flujos o de saldos). Las tasas de
compensacién basadas en la actividad de negociacién, como por ejemplo el volumen de negociacién, pueden captar
mejor el grado de compensacion centralizada de los contratos vigentes. Sin embargo, esos datos ponderan en exceso
los contratos a corto plazo, que se negocian con mayor frecuencia. Para el mercado de CDS, el BPI cubre Unicamente
los contratos vigentes.

Una segunda cuestién es como abordar la doble contabilizacion de los contratos entre intermediarios que pasan
a ser contratos entre un intermediario y una CCP por medio de una novacién. En las estadisticas del BPI sobre
derivados, los intermediarios comunican los contratos vigentes por tipo de contraparte. Esto permite eliminar la doble
contabilizacién de posiciones entre intermediarios, incluidas las operaciones transfronterizas. Sin embargo, las
operaciones indirectas entre intermediarios —aquellas realizadas a través de una CCP por medio de una novacion—
todavia se cuentan dos veces. La novacién sustituye en la practica una operacién entre intermediarios con dos
operaciones entre un intermediario y una CCP. Dado que la CCP actla normalmente como contraparte de los dos
intermediarios, si se cuenta la posicién de cada uno de ellos con la CCP se vuelve a producir una doble contabilizacién.
Si no se tiene en cuenta este problema, la tasa de compensacién del mercado de CDS ascendia al final de diciembre
de 2017 al 55%, un porcentaje que puede considerarse un limite superior (Grafico AL, panel izquierdo). Si se dividen
por dos las posiciones con CCP, se obtiene una tasa de compensaciéon minima ajustada, que asume que todas las
posiciones con CCP son inicialmente contratos entre intermediarios®. Este limite minimo de la tasa de compensacién
rondaba el 38% al final de diciembre de 2017.

Ascenso de las tasas de compensacién, con independencia del método de célculo

En puntos porcentuales, final del periodo Gréfico Al
Tasa no ajustada frente a tasa ajustada, basadas en Tasas de compensacién no ajustadas basadas en
importes nocionales distintas medidas
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
| | | | | | | (Y | | | | | | | (Y
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—— Tasa compensacion no ajustada1 —— Importes nocionales® Valor mercado bruto®
—— Tasa compensacion ajustada minima® — Valor mercado neto*

! Calculada como el total de los importes nocionales vigentes (TINV) frente a CCP/TINV. 2 Calculada como (TINV frente a CCP/2) / (TINV —
(TINV frente a CCP/2)). 3 Calculada como valores de mercado brutos frente a CCP/total de valores de mercado brutos. 4 Calculada como
valor de mercado neto total frente a CCP/valor de mercado neto total.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

La tercera cuestién es la eleccion de los datos utilizados para calcular las tasas de compensacion de los contratos
vigentes, que pueden ser importes nocionales, valores de mercado brutos o valores de mercado netos. Los importes
nocionales vigentes son una eleccion natural, y la mas habitual, para calcular las tasas de compensacién de los
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contratos vigentes. Sin embargo, optar por utilizar valores de mercado puede aportar informacion interesante. Los
valores de mercado brutos, por ejemplo, son una aproximacién mejor del importe que podria perderse en un evento
de crédito. Si el riesgo de crédito se reduce, lo mismo ocurre con el valor de mercado del contrato. Los valores de
mercado netos, ademas, tienen en cuenta los acuerdos de neteo con fuerza legal (entre contratos de CDS y sin tener
en cuenta el colateral), lo que reduce ain mas esos valores. Sin embargo, los valores de mercado pueden introducir
un sesgo a la baja en las tasas de compensacién. Previsiblemente, los contratos estandarizados mas recientes, cuyo
valor de mercado en el momento de su celebracion es cero, se compensaran de forma centralizada, mientras que es
mas probable que los contratos heredados y disefiados a medida estén in the money (tengan un valor de mercado
alto) y no se compensen. Aunque todos los métodos de calculo arrojan una tendencia ascendente de las tasas de
compensacién, la pendiente de la tendencia difiere (Gréfico Al, panel derecho). Ultimamente, las tasas de
compensacién calculadas a partir de importes nocionales y valores de mercado brutos han convergido, conforme han
ido venciendo contratos antiguos no compensados con valores de mercado elevados. La utilizacion de valores de
mercado netos da lugar a tasas de compensacion significativa y persistentemente mas bajas, ya que el neteo es mas
habitual en los contratos compensados.

@ Este es el mas realista de los dos supuestos extremos, ya que los miembros compensadores de las CCP que participan en la compensacion
de CDS son un subconjunto de los intermediarios declarantes al BPL Por lo tanto, al menos en el caso del mercado de CDS, es probable que
la tasa de compensacion estimada minima sea muy préxima a la real.
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Recuadro B

Precios reales de la vivienda en todo el mundo

Robert Szemere

Los precios reales de la vivienda subieron un 2% a escala global entre el final de 2016 y el final de 2017, situdndose
un 7% por encima de su nivel anterior a la Gran Crisis Financiera (GCF)®.

En las economias avanzadas (EA), los precios crecieron en 2017 un 5% en promedio en términos nominales y
un 3% en términos reales —es decir, deflactados por el IPC—@. El ascenso fue especialmente acusado en Canadj; los
precios subieron de forma mas moderada en Australia, Estados Unidos y la zona del euro en su conjunto (Gréfico B1).
Entre los paises de la zona del euro, los precios reales de la vivienda aumentaron significativamente en Alemania,
Espafia e Irlanda, pero bajaron ligeramente en Italia. El alza de precios fue muy poco pronunciada en Japén y el Reino
Unido.

En el caso de las economias de mercado emergentes (EME), los precios avanzaron tan solo un 4% en términos
nominales y un 1% en términos reales en 2017. En comparacién con el afio anterior, los precios reales se desaceleraron
significativamente en China y la India y se estabilizaron en general en Corea, Indonesia, México y Sudafrica. En Brasil
y Rusia, continuaron bajando de forma pronunciada.

Cambio en el precio real de la vivienda en una seleccién de paises en 2017

Variacion interanual en T4 2017, en porcentaje Gréfico B1
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Fuente: Documentacién del BPI sobre series de precios de inmuebles residenciales.

Si tomamos como referencia un periodo mas amplio, los precios de la vivienda siguieron recuperandose
lentamente en todo el mundo. Tras un acusado descenso posterior a la GCF, el promedio de los precios reales de la
vivienda en las EA tocé fondo en 2011-12 (Grafico B2). Desde 2012, han subido de forma continua hasta volver a sus
niveles previos a la GCF. No obstante, la situacion varia de unos paises a otros. Los precios reales contintan claramente
(entre un 3% y un 7%) por debajo de sus niveles de 2007 en Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro
(Gréfico B3). Sin embargo, en la zona del euro se observan disparidades importantes. Desde que terminé la GCF, los
precios reales de la vivienda han subido un 22% en Alemania, han bajado un 7% en Francia y han sufrido fuertes
caidas, de entre el 24% y el 33%, en Espafia, Irlanda e Italia. Entre las EA que se vieron menos afectadas por la GCF,
los precios reales de la vivienda practicamente han vuelto a sus niveles previos a la GCF en Japon y los superan
claramente en Australia y Canada (Gréfico B3).

Fundamentalmente como consecuencia de sus fuertes subidas a principios de la década de 2010, los precios
reales de la vivienda en las EME son un 16% mas altos que antes de la crisis (Grafico B2). Desde la crisis, los precios
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casi se han doblado en la India, mientras que en Brasil han subido cerca de un 50%, a pesar de la considerable bajada
que ha tenido lugar recientemente en este pais. También se encuentran por encima de sus niveles precrisis en China,
México y Turquia, pero por debajo en Indonesia y Sudéfrica. En Rusia han caido més del 50% en comparacion con
2007 (Gréfico B3).

Evolucién agregada de los precios reales de la vivienda

T4 2007 = 100 Grafico B2
110
100
v
90
[ [ [ [ [ [ [ [ [ | 80
2009 2011 2013 2015 2017
= Economias de mercado emergentes === Economias avanzadas Todos los paises declarantes

Medias ponderadas estimadas basadas en medias moviles del PIB y tipos de cambio PPA.

Fuentes: Documentacion del BPI sobre series de precios de inmuebles residenciales; calculos del BPL

Cambio en el precio real de la vivienda en una seleccion de paises' desde 2007

Variacién acumulada entre final de 2007 y final de 2017, en porcentaje Grafico B3
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1 Para Turquia, estimaciones del BPI basadas en datos de mercado; para la India, variacién acumulada desde T1 2009; para Japén, variacion
acumulada desde T2 2008 (no se dispone de datos comparables para periodos anteriores). Para China, las estimaciones del BPI se basan en
la media de los precios declarados para las 70 ciudades mas grandes.

Fuente: Documentacion del BPI sobre series de precios de inmuebles residenciales.

@ Los datos presentados estan deflactados por el IPC, salvo que se indique lo contrario. Los precios de la vivienda se refieren al promedio
nacional o a su indicador mas proximo para cada pais. Los agregados regionales y los datos globales se ponderan con las cifras del PIB
ajustadas por tipos de cambio PPA para los paises declarantes. En febrero, agosto y noviembre de cada afio se publica en el sitio web del BPI
informacion estadistica centrada en la evolucién mas reciente. @ Medias ponderadas por el PIB utilizando tipos de cambio PPA.
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