Articulo de edicién especial de 2011
Autor o Editor
Bernardo Ledn, Andrés Mora

En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que surgen de
investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que ustedes puedan acceder
a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de importancia para ella, con énfasis en
evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica econémica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de
ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

Un indicador de la crisis financiera ha sido el comportamiento de los contratos de seguros contra la cesacién de
pagos (CDS, por sus siglas en inglés). De esta manera, este articulo en primer lugar, toma el caso de Grecia,
Italia y Espafia y sus respectivos indices accionarios. En segundo lugar se analiza y muestra evidencia de
relacién existente entre el spread observado de los CDS de la republica de Colombia y el indice accionario
COLCAP. Seguidamente se enfoca en el valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) condicional de estos CDS
en periodos antes y durante la crisis crediticia, y se encuentra que estimados de VaR bajo el supuesto

de distribucién normal no es adecuado en el analisis de mercado de CDS.

The main driver as a result of the recent financial crisis studies is the CDS behavior. Thus, we study the
relationship between CDS and stock indices in countries like Greece, Spain and Italy due to the recent financial
turmoil. Secondly, we analyze and show evidence on the link between deal spread on CDS of Republic of
Colombia and COLCAP stock index. Then we focus on conditional VaR of these CDS before and during the credit
crisis. We found that VaR estimates based on normal distribution assumption fails on CDS market analysis.

Um indicador da crise financeira tem sido o comportamento dos contratos de seguros contra a suspensao de
pagos (CDS, por suas siglas em inglés). Desta forma, o artigo toma em primeiro lugar o caso da Grécia, Itdlia e
Espanha e seus respectivos indices aciondrios. Em segundo lugar analisa e oferece evidéncia da relacdo
existente entre o spread observado nos CDS da republica da Colémbia e o indice aciondrio COLCAP.
Seguidamente focaliza no valor em risco (VaR, por suas siglas em inglés) condicional deste CDS em periodos
antes e durante a crise crediticia, e conclui que as estimacoées de VaR sob o suposto de distribuicdo normal ndo
sdo adequadas na analise de mercado de CDS.

Los derechos de reproduccién de este documento son propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econédmica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente para uso académico, siempre y cuando no se obtenga
lucro por este concepto y ademds, cada copia incluya la referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es)

del documento puede(n) ademds poner en su propio website una versién electrénica del mismo,

pero incluyendo la referencia bibliogréfica de ESPE. La reproduccién de esta revista para cualquier otro fin, o su
colocacién en cualquier otro website, requerird autorizacién previa de su Editor de ESPE.
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