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OBJETIVOS ESPÉCIFICOS 

• Caracterizar el riesgo de crédito y los componentes en el 

cálculo de la pérdida esperada.

• Determinar la estructura general de los CDS. 

• Explorar los diferentes modelos de valoración de los CDS.

• Analizar algunas aplicaciones de los CDS como cobertura 

de riesgo de crédito en otros países.





• Es toda probabilidad de que un evento tenga
consecuencias financieras negativas para una
organización, incluyendo la posibilidad de que
los resultados financieros sean mayores o
menores de lo esperado.





Probabilidad de 
incumplimiento

Pérdida esperada

Severidad



Modelos z-score
Modelo zeta

Modelo de 
respuesta binaria



• CDS son las siglas que corresponden en inglés a "Credit Default 
Swap" traducido al español como permuta de incumplimiento 
crediticio.



HISTORIA DE LOS 
CDS

EVOLUCIÓN DE 
LOS CDS





• Aumentan la liquidez y el
acceso a la financiación
bancaria, debido a que los CDS
permiten a los bancos prestar
con un menor riesgo.



• Pueden llegar a destruir valor, dado que
los vendedores de protección no
necesariamente están interesados en
apoyar a una compañía en momentos de
crisis, como sí lo pueden estar los
bancos.



Estructura de un Credit Default Swap



Funcionamiento de un CDS



Modelos de valoración de CDS

Modelos estructurales

La idea básica de este tipo de modelos es que
una compañía incurrirá en un evento de crédito
si el valor de los activos de la firma cae por
debajo de una determinada barrera o threshold.



Modelo de Merton

• Aplicó Black-Scholes para el cálculo de la
probabilidad de default y su objetivo fue
valorar el patrimonio como del pasivo o deuda
de cualquier entidad utilizando la teoría de
valoración de opciones.

• Este modelo es la primera aproximación a la
valoración del riesgo de crédito, pero su
aplicación no es fácil debido a que el hecho de
no pago solo se determina a su vencimiento.



Modelo de Merton

• Solo hay un pago al final del periodo, nominal 
mas interés.

• El volumen emitido de deuda de la compañía no 
cambia.

• No existe probabilidad de declarar bancarrota 
antes de que termine el periodo.

• Si los precios de las acciones suben, el precio de 
la deuda también.

• Tienen un tipo de interés constante.
• Se da en un solo periodo.



Modelos de valoración de CDS

Modelos de forma reducida

Se enfocan en el riesgo de la ocurrencia de un
evento de crédito inherente a los precios de los
activos financieros que son emitidos por la
firma, su valoración depende de la
probabilidades de impago de los instrumentos
financieros de la entidad.



Modelos de valoración de CDS

• Modelo Duffie : Realiza una aproximación inicial 
considerando el valor contingente=Valor facial –
valor mercado pagado en el momento en que se 
produce el evento de crédito.

• Modelo de Hull Y White :Proponen una 
metodología para valorar los CDS cuando el pago 
por incumplimiento se refiere a una sola entidad 
de referencia y no existe riesgo de contraparte.



De Jarrow

• Se da en multiperiodos.

• Su tipo de interés es aleatorio.

• La bancarrota puede ocurrir en cualquier 
momento.

• Si el precio de las acciones es uno de los 
factores macroeconómicos de riesgo, no existe 
restricción sobre el movimiento de los precios 
de las acciones y de la deuda.



Aplicaciones de los CDS 
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Aplicaciones de los CDS 

• Aplicación en Colombia: aplicación de los CDS 
que se le realizó a un bono corporativo en el 
mercado colombiano en la cual se utiliza el 
método de Duffi.

Clase Tasa de recuperación promedio

Senior secured 57,4%

Senior unsecured 44,9%

Senior subordinated 39,1%

Subordinated 32%

Junior Subordinated 28,9% Siguiente



Calificación 1

2 3 4 5 7 10 15 20

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,04 0,12 0,29 0,62 1,21 1,55

Aa 0,02   0,03 0,06 0,15 0,24 0,43 0,68 1,51 2,70

A 0,02   0,09 0,23 0,38 0,54 0,91 1,59 2,94 5,24

Baa 0,20   0,57 1,03 1,62 2,16 3,24 5,10 9,12 12,59

Ba 1,26   3,48 6,00 8,59 11,17 15,44 21,01 30,88 38,56

B 6,21   13,76 20,7 26,66 31,99 40,79 50,02 59,21 60,73

Caa 23,65   37,20 48 55,56 60,83 69,36 77,91 80,23 80,23

Atrás



Aplicación de CDS en Argentina, Brasil, Chile, 
México y Estados unidos: aplicación de CDS en 
Spreads  con uso de teoría de cópulas en  
algunos países latinoamericanos (Argentina, 
Brasil, Chile y México) y Estados Unidos de 
Norteamérica.

Atrás



Aplicación de CDS en España: CDS mediante 
índices  es España

Atrás



Aplicación de CDS en Estados Unidos: Cobertura 
de bonos en Estados unidos  por un inversor que 
tiene bonos en General Motors Corporation.

Siguiente



CDS en Bloomberg

• CDS Petróleos Mexicanos: ofrece servicios 
para exploración y producción de petróleo y 
gas, también exporta petróleo y productos 
petroquímicos.





CDS Bancolombia S.A

• Bancolombia S.A:  ofrece depósitos y servicios 
bancarios al por menor y comerciales, entre 
otros servicios. Este  no es tomado como si 
fuera de Colombia pues  está en Dólares, ya 
que Bancolombia lo tomó para cubrirse de la 
Deuda Extranjera que tiene con Estados 
Unidos.





CDS en Colombia Soberanos

• Los CDS en Colombia solamente son utilizados con
índices soberanos con vencimiento el 20 de junio del
2027 y está dado en dólares, corporativos hasta el
momento no han sido aplicados en Colombia







Conclusiones

• Los CDS fueron creador con el fin de dar
respuesta a la demanda de los Bancos como
cobertura y diversificación del riesgo de crédito,
el uso de estos se ha impulsado debido a que
representan una alternativa económica al
momento de asumir la exposición de este
riesgo.El funcionamiento de este tipo de del
mercado (CDS) facilita la generación de capital
disponible para el financiamiento, así como
conduce a menores tasas por la reducción de las
primas de riesgo.



Conclusiones

• En el caso colombiano, la mayoría de los 
inversionista se abstienen de invertir en otros 
títulos y bonos debido a que la calificación de 
riesgo de estos no se encuentran en niveles 
altos de calidad crediticia, es por esta razón 
que se podría decir que en nuestro país no es 
viable tener un mercado de derivados de 
crédito puesto que estos son de baja liquidez y 
pequeño tamaño respecto a bonos 
corporativos.



Conclusiones

• Los CDS en Colombia se cotizan actualmente 
según el diario de la república en los mercados 
financieros a 1.69% lo cual significa que cubrir 
un  millón de dólares en nuestro país cuesta 
16.900 dólares, a diferencia de otros países 
como por ejemplo  Argentina en el que se 
cotiza a 10.35%, es por eso que existe menos 
percepción de riesgo por parte del mercado 
frente a Colombia que frente a los demás 
estados mencionados.
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