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Resumen

Los derivados crediticios constituyen una amplisngade instrumentos financieros
cuyo valor se genera por la ocurrencia de eventesliticios. Son usualmente
negociados en forma bilateral a través del mer€ifiG aunque esta tendencia puede
modificarse a futuro. Su volumen y complejidad eipent6 un crecimiento sustancial
en los Ultimos afios, habiéndosele adjudicado unmpbrtante en la reciente crisis
financiera originada por las hipotecasbprime ello explica que su tratamiento
regulatorio esté siendo revisado en la actualidediwersos ambitos. En este trabajo se
estudia el mercado de los instrumentos derivadadit@rios con foco en los principales
productos, sus riesgos y su tratamiento regulafeoa especial énfasis en Basilea II).
También se releva la normativa que se les aplicaalganos paises, incluyendo
economias de Latinoamérica. Finalmente se presantiebate actual respecto del
tratamiento a brindar a estos productos en la aegn.

! Miguel Delfiner (ndelfiner@bcra.gov.@res Profesor de la Maestria de Finanzas de laetsidad del
Cema (UCEMA) y Analista Principal del Banco Centdd la Republica Argentina (BCRA) y Anabela
GOmez &nabela.gomez@bcra.goy.@s Analista del BCRA. Las opiniones vertidas Epresente trabajo
son de caracter personal y no reflejan necesarignarposiciéon del BCRA ni de la UCEMA. Los errores
remanentes son exclusiva responsabilidad de losesut
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1. Introduccién

Los derivados crediticios son contratos financidntesterales que permiten la transferencia
del riesgo crediticio entre los agentes, promoviemaa mayor eficiencia en la valuacion y
distribucion de este riesgo. Su valor deriva deMalucion crediticia del activo subyacente,
el que puede corresponder a una 0 mas empresasgntidad soberana, o un activo
financiero.

Desde sus comienzos a fines de los afios ‘90 elamerce instrumentos derivados
crediticios ha sufrido cambios sustanciales, pasa®dser un pequefio sector “artesanal” a
convertirse en una industria con un volumen impdetay algunos productos
estandarizaddslo que se evidencia a través del crecimientotanbil de las operaciones
(ver grafico 1 en péagina 5).

Globalmente los principales usuarios de estos ptoduhan sido los bancos como
compradores de cobertura, aunque esto ha ido rmédifose en los ultimos afios. En sus
inicios, como se explicara luego, los bancos bumtateducir su capital regulatorio y
realizar transacciones de cartera, pero fueronaméyr de objetivos hacia la reduccion del
capital economico, a operar como proveedores deeqmion y facilitar sindicaciones
primarias de mercado. Otros participantes impogtaein este mercado son las empresas
aseguradoras y los fondos de cobertuhadtye funds 3.

Desde un punto de vista econémico, la principatajarde contar con un mercado eficiente
para estos productos es que permiten separardsgos inherentes de diversos activos
financiero$, y en consecuencia alinear en forma mas eficazespesiciones al riesgo.
Otros beneficios asociados al uso de derivadosticied son la provision de liquidez al
mercado de riesgo crediticio, la reduccidon de lostas de transaccion y la busqueda de
reduccion en los niveles de capital regulatorio.

El objetivo de este trabajo es analizar el uso lgeebancos dan a estos productos, los
riesgos que asumen en dicha operatoria, y el tratdon regulatorio que a nivel
internacional se les brinda a estos instrumentos.

El documento se halla organizado de la siguienteenaa en el segundo capitulo se realiza
un relevamiento de los principales productos ddosgeacrediticios, tomando en cuenta los
objetivos de las entidades que los emplean y &sgos asociados. También se incluye un
andlisis de la influencia de Basil€aeh el crecimiento de estos mercados.

En el tercer capitulo se hace un relevamiento detmativa internacional aplicable a este
tipo de productos comenzando con el nuevo mard@addea de 2004 (Basilea Il), seguido

2 Lehman Brothers (2003).

% Merrill Lynch (2006).

“ Por ejemplo un bono corporativo a tasa fija tierposicién al riesgo de tasa de interés, riesgoréito,
riesgo de liquidez y riesgo de precancelacién.n@iempresa poseyera este bono, mediante el uso@P%
podria eliminar el riesgo crediticio y de prepagogomantener el riesgo de interés, sin necesidagmider el
titulo.

> BCBS (1998).



del tratamiento que reciben en los EEUU, el Rein@by varios paises latinoamericanos.
El cuarto capitulo trata el actual debate intewzali respecto al nhuevo marco regulatorio
para estos productos. El quinto capitulo concluye.

2. Los productos derivados crediticios

Los derivados crediticios son contratos financienes permiten la transferencia del riesgo
crediticio entre agentes. Esta familia de productosluye una gran variedad de
instrumentos pero la mayoria permite ser agrupadadgina de estas categofias

» Derivados crediticios mono-linea s{hgle-nam8: se trata de los derivados
crediticios mas habituales en los mercados. El cags conocido es el swap de
incumplimiento crediticio (Credit-default-swapo CDS) asociado a una empresa o
pai<. Se trata de un contrato bilateral, en el cual dmdas contrapartes compra
proteccion contra un evento crediticio asociadonatarcero. EI comprador paga
comisiones periodicas hasta la fecha de madumaen®s que ocurra un evento que
dispare el pago contingente. En caso de produtatsesento el comprador deja de
pagar la comision periddica y recibe el valor nahidel contrato a cambio de
entregar el activo subyacente o de referencia (ernativamente un pago
equivalente al neto entre el valor nominal y elovatle mercado del activo
subyacente).

» Derivados crediticios multi-linea rffulti-namé): son contratos que dependen de
eventos asociados a una cartera de entidadeseteneifi, tal como una cartera de
préstamos. Ejemplos incluyen los llamadoBasket default swapsy las
obligaciones de deuda garantizada€oltateral Debt Obligations (CDO)
sintéticos.

* Notas con vinculacion crediticia Ctedit-linked-notes o CLN): debido a que
ciertos actores tienen restricciones (de caraagulatorio o por sus politicas
internas) para operar con derivados crediticiobase desarrollado las CLN. Estos
instrumentos pueden ser pensados como un bonaitna@li con un derivado
crediticio asociado; en la practica es equivalenentrar en un contrato derivado
crediticio pero fondeado, ello debido a que el isge debe desembolsar el dinero
para la adquisicién del bono.

* Swaps de retorno total{dtal Return Swap TRS): es un derivado que transfiere
varios riesgos (incluido el riesgo crediticio):ieVersor recibe todos los flujos de
fondos asociados con un activo de referencia @énfiinanciero, sin necesidad de
comprarlo. En su forma mas basica implica el pagaogdico de Libor mas un
spread fijo a cambio de recibir los flujos de fosd® un activo riesgoso al cual se
desea exponerse (p.ej. los cupones de un bonaerpitr una corporacion BBB).

® Bomfim (2005).

" A pesar de que los instrumentos tienen la misrraicara, el hecho de que el activo subyacenterde u
derivado crediticio sea un bono corporativo o wesgd soberano puede afectar la liquidez del mismo y
algunas clausulas que definen el evento credific®CDS sobre soberanos incluyen clausulas detor@ay
repudiacion de deuda).

8 Soberanas o corporativas.



2.a. Estadisticas

Dado que estos instrumentos se operan bilateraéneentorma descentralizada, a través de
un mercado 6ver-the-counter (OTC)®, no se cuenta con estadisticas comprehensivas y
fidedignas, y la informacion se basa en encuestdsntarias realizadas por diversos
organismos. En consecuencia los datos recabaddstiddas fuentes no siempre resultan
compatibles. Las fuentes de informacién mas imptetaque se han empleado en este
trabajo son los reportes de IBritish Bankers AssociatiGn(BBA) sobre derivados
crediticios, las estadisticas délénetary and Economic Departméiel Banco de Pagos
Internacionales (BIS), la encuesta de mercado dintarnational Swaps and Derivatives
Associatiofi (ISDA), una encuesta de mercado de la revist&kRIde 2003 y los reportes
técnicos y encuestas deitchratings'.

Otros problemas que surgen con este tipo de infiémastan vinculados a que no todos
los actores estan representados y a la existercigegspuestas incompletas. También
complica el analisis la posibilidad de duplicar omhacién debido a que algunos
encuestados operan entre si. Un primer resultadcesante surge de una encuesta de la

BBA realizada en 2008 a partir de la cual se presenta una evoluciéasagregacion de
los principales productos derivados crediticios.

Grafico 1: Evolucién de los derivados crediticiosriontos nominales)
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El grafico 1 da una pauta del crecimiento exporarmuie han exhibido estos productos
durante los ultimos afios. Sin embargo hay queadépa@l proyectar esta tendencia debido

° Esto es, a través de un mercado no instituciemaiprma bilateral.

19 BBA (2006). Esta encuesta excluye swaps de actebe destacarse que los valores nominales difiere
significativamente de los provistos por ISDA y éSRgréafico 7), probablemente debido a que la maesta
menor.



a que la crisis desatada en el afio 2007 tuvo unifisgfivo impacto sobre el volumen de

este tipo de operaciones, como veremos mas adelante

El grafico 2 arroja luz sobre la evolucion del nagla: se observa la importancia de los
CDS mono-linea, y el fuerte crecimiento de las agpienes sobre indices de mercado (o
“Full index trade®), que incluyen los CDS sobre indices. A su vezplserva desde 2004

una importante participacion de obligaciones deddegarantizadas (CDO) sintéticas,
probablemente vinculada con la expansién del merhgabtecario en los Estados Unidos.

Gréfico 2: Derivados crediticios desagregados poifo de instrumento
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Fuente: elaboracion propia en base a BBA (2006)

Otro aspecto interesante que surge de una endwestgrafico 3) es que en el afio 2002
so6lo el 8% de los contratos derivados crediticgial®an redactados sobre instrumentos con
baja calificacion crediticia (sinifvestment-grad®, aunque con el correr de los afios este
porcentaje aumento hasta alcanzar el 40%.

Grafico 3: desagregacion por calidad crediticia defctivo subyacente
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Resulta llamativo que durante 2002-2003 se negbaabertura sobre los instrumentos
menos riesgosos, pero ello podria deberse a quéalesos necesitaban liberar capital
regulatorio asociado a préstamos realizados a sagpae primera linea. Ello a efectos de
aplicar dicho capital a inversiones con mayor nemeinto, lo que podria estar motivado por
las limitaciones de Basilea | (en cuanto a no disoar adecuadamente entre empresas de
diverso riesgo). El lanzamiento de Basiled pareceria haber contribuido a corregir estas
distorsiones (tal como parece evidenciar el grality el uso de derivados con fines de
arbitraje regulatorio deberia irse reduciendo gadeente, aumentando su uso a fines de
gestion del riesgo y de alinear el capital econéraim los riesgos reafés

De acuerdo a otra encuesta realizada en 2003 slesias de los productos derivados se
podian desagregar de la siguiente forma.

Grafico 4: Desagregacion por tipo de usuario
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Los bancos participan por cuenta de terceros y ogmeoadores por cuenta propia. Como
operadores suelen ser compradores netos de pdtegnientras que cuando operan a
cuenta de terceros suelen tratar de anular suiposieta.

Las aseguradoras en cambio, resultan proveedotas de proteccion y ello estaria

motivado por el efecto de diversificacion que estgsrumentos tienen con el resto de sus
carteras y por otro lado como fuente de ingresagioue existen limitaciones regulatorias
para que estas entidades actlen en el mercado riadds, suelen instrumentar las

operaciones a través de CLN.

La participacion de los fondos de cobertura“lfedge funds) como proveedores de
proteccion aumentd del 5% en 2001 al 13% a fine@#3. Estas entidades vienen
liderando el crecimiento de este mercado. No s@&anulos CDS como una forma

' BCBS (2004).
2 Bomfim (2005).



alternativa de comprar y vender riesgo crediticim sque también los aprovechan para
intermediar correlacion y volatilid&d

La madurez de los instrumentos relevados en unaestecesta desagregada de acuerdo al
cuadro que sigue.

Cuadro 1: Madurez de los derivados crediticios

Madurez (en afios] Participacion
T<1 7%
1<T<3 18%
3<T<5 34%
T=5 18%
5<T<7 13%
7<T<10 8%
T>10 2%

Fuente: BBA (2006)

Por ultimo una encuesta de Fitchratings permiteaglegar los derivados crediticios en
términos de su activo subyacente (ver grafico bB§egmento con mayor participacion es el
corporativo, con especial intervenciéon de las esag@le telecomunicaciones y automotriz,
siendo el segundo segmento mas relevante el coneigmte a entidades financieras. Entre
los derivados crediticios sobre riesgos soberavopdises mas negociados corresponden a
Brasil, Italia y Rusia.

Grafico 5: Desagregacion por entidad de referencia
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Fuente: Fitchratings (2007)

2 Ibid.



Una encuesta del afio 2669muestra algunas de las caracteristicas del merdado
derivados crediticios después de la crisis. Enftes se destaca la alta concentracion de
contrapartes producto de las fusiones de entidiatjesrtante¥’, alcanzando las primeras
cinco contrapartes un 88% del monto nocional negi®i. Como consecuencia de la
nueva configuraciéon del mercado junto al colapshetenan Brothers y al rescate de AlG,
el riesgo de contraparte se ha convertido en utorfatave en el mercado de derivados
crediticios. Esto llevd a un incremento pronunciaddos requisitos de colateral para todos
los productos y para entidades especificas. Migrmjtee todas las instituciones se vieron
afectadas por dicho aumento, leige fundsufrieron el mayor incremento (Grafico 6).

Grafico 6: Incremento en los requisitos de colateta
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2.b. Principales aplicaciones de los derivados credgi€i

Una de las principales aplicaciones de estos ptodues la administracion del riesgo
crediticio de los bancos. Debido a cuestiones coales, a las entidades financieras
muchas veces no les resulta posible reducir urea eposicion crediticia con una
contraparte mediante el uso de securitizacionemipdao suele ser viable negar una
refinanciacion o urroll-over de una linea otorgada. En tales ocasiones lovadies
crediticios, por ejemplo a través de la compra B Cconstituyen una herramienta eficaz
gue les permite a los bancos reducir una exposalgrada. A través de su uso los bancos
logran sintetizar los efectos de una securitizacbniesgo del crédito se transfiere, pero el
préstamo permanece en el balance del banco. Qttaja@dicional de operar con los CDS

% Fitchratings (2009)

!> Merrill Lynch con Bank of America y Bear StearrmcJP Morgan.

16 JP Morgan Chase, Goldman Sachs, Barclays, DeuBsfiey Morgan Stanley.
" Las ideas de esta secci6n se basan principalraerBenfim (2005).



frente a otras alternativas es el menor costo aagti. Debe destacarse que ademas del uso
de CDS, los bancos también pueden usar CDOs sdgbara la transferencia de grandes
“pools’ de riesgo crediticio.

Como se ha sugerido previamente, otra aplicaci@ndagun los bancos a estos instrumentos
es a efectos de la gestion del capital regulatd@ioprimer acuerdo de Basilea de 1988
(Basilea I) establecia un marco para determinaapital minimo que los bancos debian
tener en funcion de los riesgos asumidos. En pdaticel capital minimo por riesgo de
crédito respondia a la siguiente expresion: K =0.08 * Exposicién, donde “r’ es un
ponderador cuyo valtt dependia del tipo de exposicion: en términos gee®i0% para
gobiernos OECH, 20% para bancos OECD, 50% para préstamos contfatdpotecaria
de vivienda residencial y 100% para todo el re&in. consecuencia toda la deuda
corporativa y de paises no pertenecientes a la OEfitEtaba en la misma categoria,
asignandosele el mismo monto de capital. Ello mentivaba a las entidades a gestionar
los riesgos de una manera adecuada, dado queteleosérminos de capital regulatorio
resultaba relativamente menor para empresas 0 rgobiecon mayor riesgo. En
consecuencia el capital regulatorio quedaba desalm con el capital econémico que el
banco asignaba a dicha exposicion. Los bancos eginavon el naciente mercado de los
derivados crediticios (a través de CDS y CDO sitid§) con el objetivo de alinear ambos
conceptos de capital, permitiéndoles liberar captgulatorio. Cabe sefialar que Basilea |
no consideraba tratamiento alguno para los ders/amediticios (su aparicion fue muy
posterior), pero las autoridades nacionales comenzaregularlos. El marco de Basilea Il
en particular intenta corregir estas limitaciondsripda un tratamiento para los derivados
crediticios, que se describe detalladamente eedei@n 4.a.

Otros incentivos para el uso de estos instrumesangos siguientes:

« Dado que los derivados crediticios son instrumemtosfondeaddd, permiten al
proveedor(el inversor) apalancar su exposicion crediticiar Bjemplo considere un
inversor con baja calificacion crediticia que deseaprar un bono. A tales efectos
deberia captar los fondos en el mercado a un adtio ceduciendo significativamente el
rendimiento de la operacién. El inversor puededogl mismo efecto vendiendo un
CDS cuyo subyacente sea la entidad que emiti6 Bb,boobrando por ello una
comision y asumiendo el mismo riesgo. Otra aplimactractiva es la posibilidad de
obtener exposiciones crediticias no disponibleseés de instrumentos en efectivo por
medio de la venta de CDS. Seria el caso de asigsgor crediticio de una empresa que
no emite bonos corporativos.

» Estos instrumentos permiten replicar posicionedas en los mercados crediticios
corporativos (generalmente iliquidos) a travésadeompra de CDS. Préstese atencion
al hecho de que en este caso el comprador de piiiew esta cubriendo riesgos, sino
gue hace una apuesta al deterioro crediticio datidad de referencia.

'8 Estos valores son representativos para la maglerémtidades que opera con derivados de crédito.

9 Organizacién para la Cooperacion y el Desarrobor®mico (Miembros: Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Republica Checa, Dinamarca, FinlandiackraAlemania, Grecia, Hungria, Islandia, Irlantalja,
Japén, Corea, Luxemburgo, México, Paises Bajosy&Ndelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Republica
Eslovaca, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, UK, US).

20 sea no requieren de fondos a efectos de tonsaigoes, salvo alguna garantia en caso de seenidqu

10



« Otra aplicacion interesante en el mundo no banocesia referida a empresas que
financian a grandes clientes: aunque este finanerdmes favorable para promover sus
ventas, tiene la desventaja de generarle riesgditicre. Para eliminar este riesgo
pueden recurrir a comprar proteccion en el mercdados derivados crediticios.

2.c.Credit default swaps (CDS)

El CDS es un contrato bilateral, en el cual unéadeontrapartes compra proteccion frente
a un evento crediticio asociado a un tercero. Elprador hace pagos periodicoteg’) al
proveedor hasta i) la fecha de madurez, o ii) darmncia de un evento crediticio
vinculado con la tercera parte. En este ultimo calscomprador deja de pagar fee
periodico y recibe el valor nominal del contratoaanbio de entregar el activo subyacente
(“physical settlement), o alternativamente recibe un pago equivalent@edb (“cash
settlement”).

Cuadro 2: Diagrama de pagos de un CDS

Antes del evento crediticio:

Fee= Nocional x sprec
Comprador CD Vendedor CD.

Después del evento crediticio (con entrega devaeti“physical settlemefijt

Entrega el activo

Comprador CD Vendedor CDS
Paga el valor nomin

Después del evento crediticio (con liquidacion ganeto o tash settlemefjt

Comprador CD Vendedor CD.

Valor nominal — valor
de mercado del activo

En los casos de entrega fisica, el comprador d& @G&be entregar el activo subyacente,
aungue en general hay toda una serie de titulogasds por los cuales puede optar. El
“cash settlement’suele ser mas usual en el caso de los CDOs moogréver seccion 2.f.).
En el caso de CDS sobre entidades muy riesgosesirgdrador se le suele pedir un pago
anico a cambio de proteccion por un periodo preaipado.

La posicion crediticia del proveedor de un CDS ieslar a la de poseer un bono o un
préstamo, dado que el comprador le transfiereesiga dedefault del activo riesgoso,
actuando el CDS como una péliza de seguro congmates crediticios. Sin embargo, como
es posible adquirir un CDS sin poseer el activegiso, también se lo puede usar con fines
especulativos. Entre otras cosas, algunas de ldgyparidades de los CDS son las
siguientes:

11



* Permiten cubrir el riesgo crediticio.

* No requieren desembolso inicial de fondos, lo cuslplita el apalancamiento.

» Pueden ser hechos a medida, aunque se incurraestelde una menor liquidez.
» Permiten especular respecto a la evolucion sf@ieéad crediticio de una empresa.

Otra aplicacion muy importante de los derivadoslitigos (especialmente de los CDS) es
su potencial de brindar informacion de mercadoeetspa las entidades de referencia.

Los CDS son valuados en puntos basicos y su caiizags una medida del riesgo
crediticio de la entidad de referencia. Como baseélculo del fe€' o comision anual, se
multiplica el monto nocional del contrato por ebégp del CDS gpreado tasa fija), la que
suele pagarse en forma trimesttal

Los CDS pueden ser negociados de diversas formeaslosla mas frecuente el formato de
swap (el CDS habitual), también conocido como esguso-fondeadp el cual presenta
riesgo de contraparte. El otro formato, usualmentpleado por la industria de seguros, es
el de la nota vinculada al crédito (ver seccion Zgdit linked notes’), en el cual se evita
este riesgo. Este ultimo caso, llamado tamladdeado implica un pago inicial del valor
nominal por parte del proveedor.

En el gréfico 7 se exhiben datos estadisticosidefeia la evolucion en los ultimos afios de
los CDS, segun surge de encuestas realizadas pér ySel BIS. El fuerte crecimiento
evidenciado durante el periodo 2006-2007 del meratal CDS estaria vinculado a la
demanda de cobertura generada por las posicion€D€s sintéticos por parte de los
bancos, pero también a los fondos de cobertwedge fundsque usaban los CDS para
explotar oportunidades de arbitraje vinculadas estauctura de capital de las empresas y
para tomar posiciones cortas en los mercados iciedi{equivalente a comprar cobertura).

Grafico 7: Mercado de CDS - Montos nominales

F{ R e e

USD Trilliones

Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Dic
01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08

Fuente: elaboracién propia en base a ISDA (2007) y BIS #208)

L Tercer viernes de marzo, junio, septiembre y dibie.
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Por otro lado una reciente informacion del BISa cuenta del notable impacto de la
reciente crisis financiera sobre la negociaciéestes productos, notandose una fuerte baja
en el primer semestre de 2008. Todavia no es posttimar el efecto de los futuros
cambios (previstos) en la regulacion de las platads de negociacion de estos productos
(ver capitulo 5).

El cuadro 3 presenta una apertura de la informaesbadistica del BIS en funcién de la
contraparte y la madurez de los contratos. Estaslisticas, referidas a la negociacion de
CDS vuelven a recalcar aspectos mencionados arctids anterior: el fuerte crecimiento
de la negociacion de estos instrumentos, su hddzis negociacion concentrado entre 1y
5 afios y la creciente importancia de los CD@8ulti-name” (aunque todavia los
instrumentossingle-name” siguen siendo mas importantes).

Cuadro 3: Mercado de CDS — montos nocionales en loihes de US$

Montos nocionale$ Valores brutos mercado
dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08

Contratos CDS total 13.90¢ 28.65( 57.89¢ 41.86¢ 243 47C 2.00z 5.65Z
Con intermediarios informant 6.93¢ 16.29. 32.03( 25.02: 10¢ 244 938 3.17i
Con otras instituciones financieras 6.335 11.267 21.986.352 119 199 1.003 2.377

Bancos y empresas de valores 3.541 5.322 13.8493431. 57 80 482 1575

Empresas de seguros 235 306 485 399 2 2 18 58

Otro 2.55¢ 5.63¢ 10.65: 4.60¢ 60 11€ 503 744
Con clientes no-financieros 636 1.091 879 494 15 27 60 98
Hasta 1 afo 862 2.336 313 2.975 - - - -
entre 1y 5 afios 9.821 16.877 35.954 26.714 — — - —
Mas de 5 afios 3.225 9.437 1.881 12.179 - — — —
Instrumentos "Single-name" 10.432 17.879 32.246 25.730 171 278 1.143 3.695
Instrumentos "Multi-name” 3.476 10.771 25.648 16.138 71 921 859 1.957

! Los datos se exhiben sobre una base neta.

Fuente: BIS - Monetary and Economic Department (2009)

Es interesante observar los resultados de unantecancuesta realizada durante el afio
2009 entre los principales bancos globales queai@y&€DS$® y que dominan la actividad.
Las motivaciones que tienen para operar en estean@se reflejan en el grafico 8.

22BIS (2009 — a)
2 Fitchratings (2009).
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Grafico 8: Motivaciones de los bancos para el usedCDS
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Fuente:Fitchratings (2009)

Un aspecto de caracter fundamental en la negoaiaadCDS y otros derivados crediticios
es el relativo a las especificaciones contractualeg definen el perfil de riesgo del
instrumento y posibilitan su correcta valuacién.oUte los puntos mas importantes para
operar un CDS es la adecuada especificacion det@weediticio que puede originar el
pago contingente. El primer intento de estandaidpmasurgio a través de las definiciones
dadas a conocer originalmente por latérnational Swaps and Derivatives Association
(ISDA) en 1999. Las mismas sufrieron sucesivas fitadiones, las que finalmente
quedaron reflejadas en una nueva version publiedael afio 200%3. Los eventos
crediticios sof?:

1. Quiebra: incluye cualquier accion oficial o privag@kesignacion de administradores /
liquidadores) que genere en el afectado la pékdzontrol de sus activos, operaciones
0 gerenciamiento. También engloba su insolvendigglucion.

2. Falta de pago: falta de pago de una o mas cuades$ mrincipal luego de la expiracion
de cualquier periodo de gracia aplicable; tipicamemjeto a un limite material (de
US$ 1 millén para contratos de CDS en Norteamérica)

3. Obligacion impaga: sucede cuando la obligacionasguelto pasible de ser declarada
en mora y pagadera antes de lo previsto, comotaglsutie la ocurrencia de un impago
0 evento similar de una o0 mas obligaciones detidahde referencia.

4. Obligacion acelerada: se produce cuando la obbgavence y se liquida en forma
anticipada (p.ej. como consecuencia del impago te abligacion de la entidad de
referencia).

5. Repudiacion / moratoria: ocurre cuando la entidadeferencia rechaza o disputa la
validez de sus obligaciones (p.ej. repudia la demdapone una moratoria), y como
consecuencia se produce una falta de pago.

24 |ISDA (2003).
> En inglés: Bankruptcy, Failure to pay, Obligatiatefault, Obligation acceleration, Repudiation /
Moratorium, y Restructuring.
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6. Reestructuracion: representa un cambio en el aguartte la entidad de referencia y
los tenedores de una obligacion debido al deter@rda credibilidad o condicidon
financiera de la entidad con respecto a:

» reduccién de interés o principal

» postergacion de pago de interés o principal

* cambio de divisa (distinta a la “moneda admitida”)
» subordinacion contractual.

En cuanto a los riesgos de estos instrumentos é@stel@s citar algunos resultados de
investigaciones realizadas por éRisk Transfer Working Group on the Interaction of
Market and Credit Riskdel BCBS™. Ellos advierten que al operar con CDS:

» Hay fuertes vinculos entre los riesgos de mercadeegiticio que se manifiestan
por ejemplo a través de una correlacion posititeedns riesgos de las carteras de
CDS y las carteras de titulos de deuda o accioméssdnismas empresas.

 Debido a que los CDS tienen menor liquidez queso&ctivos, su horizonte de
iliguidez serd mayor y en consecuencia generaranmayor exposicion al riesgo
crediticio. En un relevamiento de las cotizaciodeslos CDS mono-linea de una
muestra de las 161 especies mas liquidas, se abgeeven promedio se precisan
alrededor de 6 dias calendario para obtener unaanuoetizacion del mismo
contrato.

» Es importante entender los supuestos subyacergzados al valuar instrumentos
de transferencia del riesgo crediticio (en paréicubs CDS), pues en funcién de
ello los parametros implicitos usados en la vafracipueden diferir
sustancialmente. Ello sugiere un fuerte riesgo deebcuando se usan estos
instrumentos con fines de cobertura.

2.d. Cartera de CDS negociables o indices de CDS

Estos productos permiten al inversor cubrir o tomlaiiesgo crediticio de una cartera de
CDS a través de una unica transaccion, con lormadiante una simple operacion se puede
cubrir la exposicion crediticia a todo un mercdéermite ampliar el espectro de inversores
a un publico mas amplio mediante la difusion de dailia de indices globales
“investment grade’de CDS.

Dos familias de indicé5 (Trac-x and iBoxx fueron inicialmente lanzadas en 2003 por
distintos operadores. Posteriormente los princgpddices negociados fueron consolidados
por el“Dow Jones” en una Unica familia bajo el nombre de DJ CDXdpdorteamérica y
los mercados emergentespy iTraxx (para Europa y Asia). Su composicion es elegida en
base a la liquidez de los contratos individualeea Wez creado, el indice permanece
estatico, excepto por entidades que hadefault las que son eliminadas del indice.

26 BCBS (2008 - b).
2 BIS (2005).
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También se han creado indices para las principatesedas, exposiciones crediticias de
grado“investment” y “non-investment”y las principales empresas.

Desde 2005 en adelante el crecimiento mas destacad@teria de transferencia de riesgo
crediticio (CRT) corporativo se ha observado enicksl de CDS y tramos de indices
(“index tranches”f®, Un “index tranche permite al proveedor tomar exposicién
crediticia a diversos tramos de la distribuciérnpéedidas de un indice de CDS. Cada uno
de estos tramos tiene una sensibilidad distints a&drrelaciones de las especies incluidas
en el indice. El volumen global de operaciones rai@aaproximadamente USD 140
billones en 2008. Los operadores usan Itiadex tranches” en conjunto con CDS mono-
linea e indices de CDS, para cubrir las exposisiaue surgen de los tramos simples de
CDOs que han vendido a sus inversores. Esto egiconcomo‘trading” de correlaciones

lo que presenta un desafio formidable en térmieagedlenciamiento del riesgo.

Los indices negociados bajo las marca€ D e iTraxx ya cubren los mayores mercados
corporativos de crédito a nivel mundial, con indigeparados en varios casos para las
categorias deinvestment” (90% del mercado), alto rendimiento, e intermedibb
volumen de negociacion en estos indices es tressvaayor que los CDS mono-linea.
Otros indices incluyen dlCDX para préstamos apalancados yABIX para emisiones
respaldadas por préstamos hipotecasoBprime (RMBS). Siendo estos productos mas
liquidos, tienen mayor negociacion de corto platacjlitan operaciones de cobertura. Los
inversores institucionales prefieren carteras aidagdlisponibles en el mercado de CDOs
sintéticos, y no suelen usar estos indices paersiones a largo plazo en el mercado de
riesgo crediticio corporativo.

Los indices de CDS han sido disefiados con ciest@steristicas que han contribuido a su
éxito. Cabe destacar que:

e cada indice es rebalanceado semestralmente dedacaeun conjunto de reglas
transparentes,

* los operadores que han creado estos indices seohgmrometido a cumplir el rol
de“market-maker”, proveyendo liquidez a este mercado, y por ultimo

* los indices se comercializan y cierran a travésuda plataforma electrénica,
haciéndolos operativamente eficientes.

A modo de ejemplo se representa la evolucion rexiele la cotizacion de los CDS
negociados sobre paises sudamericanos, indicadee donjuntamente al EMBI+ del
riesgo crediticio de estos paises.

8 BCBS (2008 - a)
29 BIS (2005).
9BCBS (2008 - a).
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Gréfico 9: Spreads CDX paises latinoamericanos
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion sumirdatgzor Bloomberg

2.e. Basket default swaps

ene-09 4

Los denominados productos de correlati@on instrumentos que permiten redistribuir el
riesgo de impago de una cartera de riesgos criediticdividuales, pudiendo incluir de 5 a
200 riesgos individuales. El mecanismo de redigtiitn est4 basado en la idea de asignar
las pérdidas de la cartera a los diversos actieoacderdo a una prelacion preestablecida.
Ello expone al inversor a la forma en que los eserdrediticios individuales se van
realizando y por lo tanto al riesgo de correla@atre activos.

Uno de estos productos son ltBasket default swaps® que, por su naturaleza, son
similares a un CDS. Sin embargo el evento quel@ailpago contingente es el enésimo
evento crediticio de una canasta de créditos iddales, la que suele incluir de 5 a 10

activos.

Un caso particular es una cand$isst-to-default” (FTD), en donde n=1, lo cual implica
que el primedefaulten la canasta gatilla el pago y terminacién detredo. Igual que en el

CDS, el comprador paga una comision periédica abaame poder entregar el activo
afectado y recibir su valor a la par. La ventajaladleanasta FTD, es que le permite al
inversor ganar una tasa mayor a la correspondi@nta CDS sobre algin componente

3L El nombre deviene de la importancia de la coriéfaentre los activos que componen la canasta lpara

valuacion de estos instrumentos derivados.
32 Lehman Brothers (2003).
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individual de la canasta, debido a que apalancarissgo crediticio (aumenta la
probabilidad de impago, al condicionar el pago iogeinte al primer evento crediticio en la
cartera, aunque el tamafio de la pérdida al monaaitdefault no se incrementa). Por su
parte, al comprador le permite proteger varioggnescrediticios en forma simultanea. Los
inversores mas aversos al riesgo pueden elegicamastasecond-to-default”(STD), con
n=2, aunque percibiran un spread menor. En estaumento el pago se realiza recién
cuando ocurre el segundo evento crediticio, deligmdubrir los costos de este ultimo.

A modo de ejemplo en el grafico 10 se represengacamasta FTD de $10 millones a 5
afos con 3 créditos.

Grafico 10: Ejemplo deBasket default swap

Paga 45 p.b. sobre $10mill. por
5 afios o hasta el primer default.

Banco > Inversor
inversion <
Pago contingente del primer activo
endefaulteara la par menos su —
valor de recupero del FTD. Q
Cartera:

$3mm XX: 30 p.b.
$4mm YY: 30 p.b.
$3mm ZZ: 29 p.b.

v

Si la empresa ZZ sufre un evento crediticio y undemitido por ellos pasa a cotizar al
92% de su valor nominal, el comprador deja de pdamrcomisiones trimestrales de
$11.250 (0,0045 * $10 mm / 4) al proveedor de mwts y este Ultimo debera pagarle
$240.000 (8% * 3 mm).

Al ser los activos individuales del tipbnvestment grade; estos productos resultan
familiares a los analistas. Hay toda una serieptieaiones para estos instrumentos:

* Los emisores pueden apalancar su exposicion goriesediticio sin aumentar el
monto nocional de referencia.

* Permiten cubrir el riesgo crediticio de una carmdorma mas econémica frente a
la alternativa de cubrir con CDS individuales.

* Pueden ser usados para tomar posiciones referidasarelacion crediticia entre
activos individuales incluidos en la canasta.

Los emisores de estos productos cubren su riesgvés de la operacion dinamica en el
mercado de CDS por cada uno de los activos quewcoah la cartera. Para determinar el
namero de contratos a vender (“el delta”), se mgude un modelo de valuacion que
permita calcular la sensibilidad del valor del prcid a cambios en la curva sigreadsdel

crédito subyacente. Esta cobertura delta sin ermobagy permite cubrirse frente a un
“default” repentino, y probablemente tampoco evite unaigeren las otras coberturas
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con CDS. Una alternativa que permite al usuariestes productos reducir el riesgo de
correlacion es la toma de posiciones en produdtodases, aunque esto puede resultar
dificultoso en la practica.

2.f. Total return swaps (TR%)

Al igual que otros derivados OTC, un TRS es unrepatbilateral que establece derechos y
obligaciones a ambas partes involucradas. Pararemagr su funcionamiento considérese
el caso de un inversor que quisiera percibir gbftle fondos asociado a un bono emitido
por determinada empresa, pero no quiere o puederaoral bono de referencia. Podria
ingresar en un contrato TRS respecto al bono gseadg obtener asi el flujo que desea. La
contraparte del TRS se compromete a replicar yrpagaflujos de fondos del bono al
inversor durante toda la vida dalvap siempre que, el emisor del bono de referencia no
entre endefault A cambio, el inversor se compromete a realizajopaperiodicos a la
contraparte, por ejemplo, atados a LIBOR maspnead El esquema basico se encuentra
representado en el grafico 11. Mientras el contsatencuentra vigente el inversor obtiene
pagos que se corresponden exactamente con losesipeh bono de referencia (C = el
retorno total) y, a cambio, paga LIBOR mas un sp(&.

Grafico 11: Esquema basico de un TRS
C
> _
Paga el Recibe el
retorno total Libor + S retorno total

Activo de referencia |

FuenteBomfim (2005)

Al término del contrato y, en caso que la entidadeferencia no haya entrado default

el inversor recibe el pago del ultimo cupon deldonds la diferencia entre el valor de
mercado del bono al momento del vencimiento del YRS valor de mercado al inicio del
contrato. Si la diferencia fuera negativa, el iseerpaga dicho monto a la contraparte.
Como resultado, el TRS replica tanto el flujo dedapones como la ganancia o pérdida de
capital que experimentaria un inversor que realekuabiera adquirido el bono al inicio del
contrato y vendido al momento del vencimiento de.&sn el caso que el emisor del bono
de referencia entrara emefault el inversor soporta las pérdidas asociadas. Ceeo
menciond anteriormente, el inversor paga la ditg@eeantre el precio del bono al inicio del
contrato y su valor de recupero al momentoda¢hult EI TRS se da por finalizado ante el
evento dalefaultde la entidad de referencia.

% Bomfim (2005).
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Los inversores con altos costos de financiamientden utilizar los contratos TRS para
adquirir de forma sintética ciertos activos y alsmd tiempo reducir su desventaja
financiera. Por ejemplo, considérese el caso davarsor cuyo costo de financiamiento es
LIBOR mas 120 puntos basicos y que quiere incorpiigu cartera determinado bono. El
inversor tiene dos alternativas, puede financigr@mprar el bono o puede adquirir el
bono de forma sintética. De esta ultima forma el retorno total de un TRS, abonando,
por ejemplo, LIBOR mas 50 puntos basicos a |la epafite. En este ejemplo se demuestra
claramente que la contraparte del TRS esta finadoial inversor para que pueda comprar
el bono de forma sintética, y que el mercado de TRSlita a los inversores el
apalancamiento de sus exposiciones de riesgo ditacré

Desde la perspectiva de las contrapartes que poséi@oaciones elevadas, el mercado de
TRS ofrece oportunidades atractivas. En el ejerapterior, la contraparte del TRS, podria
tener una calificacion AA y un costo de fondeo Igaa IBOR. A través del TRS, la
contraparte otorga un préstamo sintético al invedsade el primero gana gpreadde 50
puntos basicos sobre su costo de financiamientocdisecuencia, el mercado de TRS
permite a las entidades con calificaciones supesibeneficiarse de sus ventajas de fondeo.

Otra de las oportunidades que ofrecen este tippstieimentos y, que no se alcanzarian en
el mercadospot es la posibilidad de tomar posiciones vendidas determinados
instrumentos de deuda. Por ejemplo, si un parttgalel mercado tiene una vision
negativa sobre la perspectiva futura de cierta @dit@ podria obtener una ventaja a través
de posiciones vendidas sobre bonos emitidos para@spafia. Una via factible seria entrar
en un contrato TRS abonando los flujos de fondd$deo de la compafiia. Suponiendo
que el participante no posee en realidad el bonoefd¥encia y, la compafia entra en
default durante la vida del contrato, obtendra una gamaigtial a la diferencia entre el
valor de mercado del bono al inicio del TRS y slowde recupero.

Asimismo, pagar los cupones de un bono en un TRiStitwye ademas, un vehiculo de

cobertura para inversores que posean el activef@eencia. Si bien el agente posee el
activo de referencia, en esencia, transfiere tbosiesgos asociados al activo. A su vez,
los TRS pueden ser utilizados para obtener expossi a instrumentos de deuda que no
pueden ser comprados facilmente en el mercadordadm

2.g. Credit Linked Notes (CLNf

Las CLN son titulos estructurados que imitan lop# de fondos de un derivado crediticio,
pero requieren fondeo. Las CLN se pueden asimilar laono tradicional en el sentido que
son titulos que pueden ser comprados y vendidad srercado, aunque en la practica su
flujo de fondos esta vinculado a un contrato deliva

% Bomfim (2005).
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El esquema tipico de una CLN se presenta en ekcgrdR. Supéngase que un inversor
quiere invertir $100 millones en deuda de la eudtida referencia. Para ello contacta un
intermediario @eale) quien estructura la operacion de la siguiente erenvende
proteccion a una tercera parte por $100 millonga\as de un contrato CDS cuyo activo
subyacente es la entidad de referencia. Al miserafo, eldealeremite titulos por $100
millones (la CLN) que vende al inversor. La CLN paghspreadpredeterminado sobre
LIBOR mientras que no se dispare el CDS subyaceute,puede diferir de la prima que
paga el CDS debido a los costos administrativoarifos por eldealery al riesgo de
crédito de contraparte.

Grafico 12: Esquema de una CLN
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Aunque toda la prima del CDS fuera trasladadaadrsor, los cupones de la CLN podrian
ser considerados exiguos por este Ulfin®ara compensar esta insuficienciadeler
puede invertir lo recaudado de los titulos vendigws activos de calificacion elevada y
utilizar el ingreso generado por éstos, mas la gritel CDS, para fondear los cupones
adeudados al inversor. Estos activos de calificael@vada pueden ser también usados
como colateral de las obligaciones deéleren el contrato del CDS.

Al vencimiento de la CLN, asumiendo que el CDS sugleynte no se haya disparado, el
dealerpaga el ultimo cup6n al inversor y le devuelvanigersion inicial (en este caso, los $

100 millones) finalizando ambos contratos, la CLNely CDS. En efecto, desde la

perspectiva del inversor, todo el acuerdo es sergeginvertir en un instrumento de deuda
emitido por la entidad de referencia. Sin embalagpCLN conllevan el riesgo adicional de

contraparte al emisor de estas notas.

En el caso dalefault de la entidad de referencia, el inversor sopartia tla pérdida.
Suponiendo la ocurrencia de un evento creditiajug la tasa de recupero de la entidad de

% Recordar que las CLN son instrumentos fondeadestnais que los CDS no lo son.
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referencia es del 30%, @kalerpaga a la contraparte del CDS la diferencia emtneoato
nocional del contrato y el valor de recupero, $llones. La CLN finaliza y el inversor
recibe sélo $ 30 millones de los $ 100 millonegiodlmente invertidos. Una vez mas, los
flujos de fondos del inversor imitan a los de wualai tradicional emitido por la entidad de
referencia.

Las CLN permiten que cierta clase de inversorestuggnales que no pueden tomar
posiciones considerables en contratos de derivaddendeados (p.ej. las compafias de
seguros) no queden excluidos del mercado de desverckditicios. Asimismo, las CLN
pueden ayudar a incrementar la liquidez de ciexttisos, o inclusive crear mercados. Por
ejemplo, una CLN sobre una cartera de préstamosakias puede ser negociada en el
mercado, mientras que las ventas de esos présfamdsn estar sujetas a restricciones y
notificaciones o aprobacion de los prestatariodo#\ bancos u operadores también les
resulta valiosa la emision de CLN, mas alla detesg que generan. Por ejemplo, las CLN
constituyen para lodealersun vehiculo adicional para cubrir sus exposiciogesotros
derivados crediticios.

2.h Collateral Debt Obligations (CDO) sintéticos

Los CDOs sintéticos fueron creados en 1997 comoglgsito de que los bancos pudiesen,
en forma simple y a bajo costo, transferir el reesgediticio de sus carteras y en
consecuencia reducir sus cargos de capital regulatl desarrollo de los modelos y la
mayor negociacion de derivados crediticios han figtonla creacion de CDO sintéticos
disefiados a medida, por lo cual en la actualidael emercado se han sumado otro tipo de
inversore¥. A fines de 2006 el monto nocional de negociacitin estos productos
estimado por la BBA es de USD 3.233 billones.

El CDO tradicional (o fondeado) permite transferia cartera de préstamos, a través de la
emision de una nota estructurada que es vendidcerds a través de diversos segmentos
(tranche$, lo que permite asignar el riesgo de impago em&ode cascada. Las primeras
pérdidas son absorbidas por el segmento mas sabadaliy si ello no fuera suficiente va
afectando los tramos superiores. Obviamente qoegbr riesgo de los tramos con mayor
subordinacion es recompensado con una tasa deésnteas elevada. Usualmente esta
operatoria se canaliza a través de un vehiculoajpito especiakpecial purpose vehicle

o SPV) que tiene la funcién de aislar al inversarraesgo crediticio del ente originador de
los préstamos, al sacarlos de su balance (vercgrdf8). Cabe destacar que se suele
establecer la jurisdiccion del SPV en ciertas meggocon tratamiento fiscal favorable.

% Bomfim (2005).
3" BBA (20086).
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Gréafico 13: CDO tradicional*
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El CDO sintético tiene una estructura similar al @lradicional, aunque mediante su
empleo se evita la transferencia de los préstams,a veces puede ser problematica.
Mediante el uso de CDS individuales o mas usuaknentravés del uso davapsde
defaults de cartera fortfolio default swapsPDS) el banco logra transferir el riesgo
crediticio a un SPV (encargado de emitir las nasisucturadas que se colocan en el
mercado de capitales), sin necesidad de transbsripréstamos. El PDS es en naturaleza
similar albasket default swayisto en la seccién anterior, salvo que el rieagggurado no
corresponde a cada uno de los créditos que compareetera sino a un porcentaje de la
cartera en su conjunto. Por ejemplo se podria imgitéar un PDS que a través del pago de
una prima trimestral cubra el primer 10% de ladigés de una cartera originadas por
eventos de riesgo crediticio. Estos instrumentetesuimplementarse cuando el nimero de
créditos individuales que componen la cartera demados, haciendo poco viable su
cobertura a través de una gran cantidad de CDSiosuzasket default swapson “n”
creciente.

En lo que sigue expondremos una estructura esténdgsleta a través de la cual un banco
establece un CDO sintético con el propésito deaiedw capital regulatorio bajo el marco
de Basilea® a través de segmentar el riesgo crediticio deastera de préstamos.

El tramo mas riesgoso, que puede incluir del 2%€8%as primeras pérdidas de la cartera,
usualmente se retiene en la cartera del bancactosfde evitar dar sefiales negativas a los
inversores en lo referido al riesgo moral y faailita colocacion de la nota estructurada.
De acuerdo a Basilea | este primer tramo riesgesasifica comdequity” y le aplica un
ponderador del 100%.

El segundo tramo asume el riesgo crediticio sulbsigel al primer tramo hasta una pérdida
méxima del 10%. Este riesgo se transfiere del belalel banco mediante el uso de un
PDS. La contraparte en este PDS es un SPV, que tumgsfiere el riesgo al mercado de

% Lehman (2001).
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capitales emitiendo notas estructuradas, las gadgouser segmentadas en varios niveles,
p.ej. un segmentB8eniorcalificado AAA, y dos segmentddezanninetal como muestra el

grafico 14. Los fondos resultantes de la ventaagmitados en un pase activo para recibir
bonos AAA de un gobierno de la OECD, el que tiengpanderador de riesgo del 0% de

acuerdo a Basilea |I.

El riesgo crediticio remanente de la cartera esecidb a través de un segundo CDS
(Senio) con una contraparte de la OECD, recibiendo eated un ponderador del 20%. El
banco logra una reduccién del capital regulatoeb &% al 3,44%, que aplicado a los
montos tipicos de estas operaciones permite ahsustantivos (ver cuadro 4).

Grafico 14: CDO sintético para reduccion del capithregulatorio

Contraparte
OECD
A
PDS Protec- Inversiones
Prima cion elegibles +
Senior tasa pase
v
Proteccion
Préstamos
Se (Garantia) | PDS subordinado
_— >
retienen
las Prima
primeras
pérdidas
Cartera de
referencia

Fuente: Lehman (2001)

Cuadro 4: Cargo de capital regulatorio de un CDO sitético

Contraparte
pase

SPV

Fondos de
las notas

Fondos

Emitidas

Nota Senior
(AAA)

Nota Mezzanine
Senior (BBB/A)

Nota Mezzanine
Subordinada
(BB)

Grado de Calificacibon % dela  Ponderador Cargo capital (%
subordinaciéon  segmento cartera Basilea| del valor nocional)
Senior AAA 90% 20% 1,44%
Notas ofrecidas* Ba2 - AAA 8% 0% 0,00%
Equity No calificadas 2% 100% 2,00%
Total 3,44%

* notas Senior, Mezzanine y Mezanine Subordinada.

Fuente: Lehman (2001)
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El uso de los CDOs sintéticos con propésitos reguts fue el principal factor de
crecimiento de estos instrumentos a fines de los 8. Mas recientemente otra aplicacion
se debe a la necesidad de los inversores de apakus exposiciones al riesgo crediticio.
Los CDOs disefiados a estos efectos también se emmomo CDOs de arbitraje, puesto
gue las instituciones que los emiten buscan quedans los tramos mas riesgosos de estos
productos. Una aplicacién importante sigue sieaddel proveer de liquidez a instrumentos
(los préstamos) intrinsicamente iliquidos.

3. Principios de valuacion

En esta seccion se analizan técnicas de valuaed@hvdrsos derivados crediticios, con el
énfasis puesto en la valuacion de CDS.

3.a. Aproximacion probabilistica a la valuacion de CDS

El siguiente modefl supone que el CDS consiste en una serie de pé#gsscén una
frecuencid, establecidos de acuerdo a una comisiépreadanualS, lo que da derecho al
comprador del CDS a cobrar un pago contingentel(easo de un evento crediticio) igual
al valor del monto nocional multiplicado p@drR), dondeR es la tasa de recupero. El valor
del CDS para el comprador sera igual valor presdetepago contingente que espera
recibir menos el valor presente de los pagos jjesestima realizar.

Para estimar estos valores presentes sera necesaoicer las probabilidades de un evento
crediticio del crédito de referencia, la tasa daiperoR, y factores de descuentplibres

de riesgo. Para mayor simplicidad vamos a suponem@ existe riesgo de contraparte y
gue el monto nocional o de referencia es igual a 1.

Bajo estos supuestos cada pago fijo es igudl 5. Sin embargo estos pagos se van a
seguir realizando sélo si no hubo un evento crdjtdebido a lo cual debemos introducir
un nuevo parametrq,@mue representa la probabilidad de que no se égyerimentado un
evento crediticio al momento del pagoabteniéndose como valor presente de todos los

N
pagos la siguiente expresi()lidi Of (5[p, . Sin embargo falta considerar el pago
i=1
devengado hasta la fecha del evento crediticiol @as® que este ocurra entre las fechas
periodicas previstas. Bajo el supuesto simplificaglee el evento se produzca en el medio
del intervalo entre 2 pagos previstos, el montedgado sera igual & [5/2. Este pago
devengado debera ser multiplicado por la probatilide que efectivamente se produzca
entre {; y t, y por lo tanto debera ser multiplicado ppr< p.1). En consecuencia el valor

N

presente de todos los pagos devengados sera tg@ldaﬂf [5/2 [(pi - pi_l) y debera
i=1

ser sumado al término anterior.

%9 Nomura (2004).
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El pago contingente solo se efectivizara jeantel caso de ocurrir un evento crediticio
entreti.; y tj, y por lo tanto deber& ser multiplicado ppr< p.1). En consecuencia el valor

N
presente del pago contingente sera igulacR]D d, Of (5{p, - p.,). Dado que un
i=1

contrato de CDS no implica pago inicial entre lastgs, su valor resultara nulo y en
consecuencia:

idi 0f (5 +idi Lf [S/ZE(pi - pi—l):(l_ R)DZN‘,di Lf [SE(Di - pi—l)’ luego:

(1_ R)Didi L [S[qpi - pi—l)
S= i=1

idi Lf Ch, +idi Df/qui - pi—l)

Las probabilidades; y la tasa de recupero R necesarias para detereirpueden ser
obtenidas a partir de servicios de agencias déceaiion crediticid’. La eleccion de las
probabilidades dependera de como se defina el@weeaditicio; en particular Standards &
Poor’s ofrece estas probabilidades para eventddeafault, pero también para eventos de
“downgrades

3.b. Modelos de no arbitraje para la valuacion de CDS

El spreadde un CDS puede valuarse comagleadentre un bono flotante a la par de la
entidad riesgosa y LIBOR (o bono flotante librer#sgo como veremos a continuacion).
Es claro que calcular spreadde un CDS no es lo mismo que valuar un contraieske.

“A” paga a “B” una anualidad U a cambio de un pagatingente D = 100 — Y], siendo

Y el valor del mercado de un bono emitido por “Cihremento del evento creditico

Existe un bono flotante (FRN) libre de riesgo, guenomento t paga un cupén de Rt.

El bono emitido por “C” es una nota par a tasafité (C-FRN) que paga Rt+S.

No hay costos de transaccién,“hid-ask” spread El pago contingente se hace en fecha
coincidente con el pago de la proxima cuota.

El CDS se sintetiza tomando una posicion corta €rERN, y con el cash resultante (100)
se compra el FRN. Si no hay evento crediticio andm®s terminan con igual valor y no
hay pago final. Si ocurre un evento crediticio ardel vencimiento, uno recibe 100 por el
FRN y compra YY) del C-FRN cerrando la posicion corta, resultanda diferencia D =
100 - Y (). La ausencia de posibilidad de arbitraje implica S.

0 Standards & Poor’s (2008), Moodys (2002).
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Grafico 15: Modelo de no-arbitraje

Posicién larga en FRN 100
risk free a la par CDS
Y(t) = precio del bono subyacente
al momento del default

Holanng

1)

R(t) + S

Posicién corta en FRN riesgoso
a la par corspreac'S”

Fuente:Duffie (1998)

Varios de los supuestos del modelo no se cumplda ezalidad al momento ddefaultal
no considerarse:

v el cup6n devengado (del pago fijo),

v la opcién de entrega de diferentes bonos,

v el riesgo de contraparte.

La diferencia entre lospreadsde los CDS que cotizan y los obtenidos a travésdsie
modelo se conocen como la badeféult swap bas)s

3.c. Valuacion de Basket default swaps
Un modelo de valuacién para estos productos regjlosrsiguientes parametros de entrada:

v El valor de n: cuanto mayor sea este parametrtg tagnor sera elpread Ceteris
paribus, un FTD (n=1) siempre tendra un mayor degge un STD (n=2).

v' El nimero de créditos individuales en la carteram@dida que éste aumenta,
aumenta el riesgo crediticio y por lo tantsptead

v' La calidad crediticia de los activos en la cartgr@j. expresado a través de un

spreadcrediticio.

La madurez del instrumento.

La tasa de recupero: es la tasa esperada del mg@vo en hacefdefault”. Tiene

un efecto menor pues se ve compensada por una rpegioabilidad dedefault

implicita para un dadspread

v Correlacioén entre lo&defaults”: este parametro tiene una influencia decisivaaen |
valuacion.

AN

La correlacion ) suele ser casi siempre positiva, pues prevaletecelr sistémico. Hay
dos casos particulares de correlacion en dondecésdsolver espreadde un FTD:

27



* Independenciap(=0): en este caso el baskpreades igual a la suma de lspread
de los CDS para cada activo en la cartera (o §&adindividual).

 Méaxima correlacion @=1): el basketspread sera igual al maximo CDSpread
individual, pues todos hacédefault” simultaneamente.

El “spread de un FTD depende de la prob.(nUmerodédaults >=1) = 1 - prob. 1o
defaul) y por lo tanto este ultimo término deberia deeremn una mayor correlacion. El
riesgo de un STD depende de la prob. (nimeralafaults > 1), lo que aumenta la
probabilidad de 2, 3, 4 6defaultssimultaneos.

3.dValuacion de CDOs sintéticos
El modelo de valuacion requiere de los siguiensgarpetros de entrada:

v" Punto de unién: es el grado de subordinacion detiajaun segmento. Cuanto
mayor, se requiere de mas impagos para generadage principal, y por lo tanto
menor sera edpreadque pagara.

v Amplitud de segmento: cuanto mas amplio un segmiijdo el punto de unién)

su tenedor se ve expuesto a una mayor cantidadéedidas. Pero el riesgo

incremental al subir en la estructura de capitatledinante y en consecuencia el
spreaddisminuye.

Calidad crediticia y tasa de recupero de la cartera

Madurez del instrumento.

Correlaciéon entre impagos.

ANANRN

4. Los marcos regulatorios aplicables a los derivadasediticios

4 .a.Basilea ll

En el nuevo marco sobre convergencia internacideaimedidas y normas de capital
emitido por el Comité de Supervisién Bancaria dsilB&', conocido como Basilea Il, se
establece el tratamiento a brindar a los derivaldosrédito, principalmente en la seccién
correspondiente al Pilar I. Esta seccion fija lasgos de capital para la cobertura de tres
tipos de riesgo: de crédito, de mercado y operation

Respecto al primero de ellos, existen dos metodadodistintas para el calculo de los
requerimientos de capital. Bajoraktodo estandaita medicion del riesgo se realiza de un
modo “estandar” a partir de calificaciones externas de créditoterdhtivamente, el

enfoque basado enalificaciones internas(IRB), que requiere previa aprobacion del
supervisor, permite a los bancos utilizar sus m®psistemas de calificacion para
determinar el riesgo de crédito. El IRB se dividedes métodos: unbasicopara bancos

qgue utilicen los valores determinados por los superes para la pérdida en caso de

“1 BCBS (2004).
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incumplimiento (LGD); otroavanzadodestinado a los bancos que empleen sus propias
estimaciones internas de LGD.

Se admite a los bancos la utilizacion de una skriberramientas para la mitigacion del
riesgo crediticio (CRM), entre ellas la cobertuoa derivados de crédito.

Por otro lado, el riesgo de mercado se refieres péadidas que posiciones dentro y fuera
de balance puedan sufrir a causa de fluctuaciamésseprecios de mercado. Este riesgo se
centra en instrumentos sensibles a tasas de inyeaésiones en el libro deading;, y
divisas y productos basicasofnmoditiesen todo el bandd.

Los derivados crediticios deben cumplir con unaesde requisitos para ser admitidos
como mitigadores de riesgo de crédito en los emfsgestandarizado e IRB (método
basico). Basicamente refieren a las especificasioegales que deben guardar los
contratos, las clases de eventos que pueden clalsriipos de instrumentos aceptados, los
proveedores de proteccion elegiblgg@veedores”, entre otros.

I) Especificaciones contractuales

1. El derivado de crédito debe representar un derechditicio directo frente al
proveedor y debe hacer referencia de forma exal&iposiciones concretas, de
modo que el alcance de la cobertura esté defimdalaridad y sea incuestionable.

2. Salvo el impago del comprador de la protecci@orfiprador’) de una deuda
derivada del contrato de proteccion crediticiae @stbera ser irrevocable, es decir,
no podra contener ninguna otra clausula que per@alitgoroveedor cancelar
unilateralmente la cobertura o que incremente stoaefectivo como resultado del
deterioro de la calidad crediticia de la posiciabierta.

3. También debera ser incondicional, en el sentidoajwentrato no debera contener
ninguna clausula que escape al control directdaeto y permita que el proveedor
esté exento de pagar de manera puntual en el eagoealla contraparte original
incumpla el(los) pago(s) adeudado(s).

i) Eventos crediticios
Los eventos de crédito especificados por las pddbsran incluir como minimo:

» el impago de los importes vencidos segun los t@sde la obligacion subyacente
gue se encuentren en vigor en el momento de dichuriplimiento;

« la quiebra, insolvencia o incapacidad del deudoa pacer frente a sus deudas, su
impago o la aceptacion por escrito de su incapdaj@neralizada para satisfacerlas
a su vencimiento, asi como eventos similares; y

* la reestructuracién de la obligacion subyacente impdique la condonacion o el
aplazamiento del pago del principal, los intereséss comisiones, lo que conlleva

2 La exposicién que se realizar4 aqui no sigue aramte el orden establecido en Basilea Il ya que se
prefirié un esquema tematico para una lectura feda.c
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una pérdida por impago. Cuando la reestructurad&dla obligacion subyacente no
esté contemplada por el derivado crediticio se figérel reconocimiento parcial.
Si el importe del derivado crediticio fuera inferio igual al de la obligacién
subyacente, podra considerase que esta contempla®®% del valor de la
cobertura. Caso contrario, se podra admitir coneitara un maximo del 60% del
valor de la obligacién subyacente.

iii) Tipos de instrumentos

Los tipos de derivados crediticios reconocidos lesnCDS y TRS que brinden proteccion
crediticia equivalente a las garantias. No se adprititeccion crediticia cuando un banco la
adquiera a través de un swap de tasa de rendint@atoy contabilice como renta neta los
pagos netos recibidos en concepto de la operawiép § no el deterioro compensatorio
para el valor del activo que queda protegido.

En el caso de una canasta FTD, el banco puede aemomna reduccion de capital
regulatorio en funcién del activo incluido en lanaata que ostente la menor ponderacion
por riesgo, pero solo si el importe nocional esriof o0 igual al del derivado de crédito.

Para la canasta STD el banco que obtiene la préteso6lo puede reconocer una reduccion
de capital regulatorio si también ha obtenido m@t: de primer incumplimiento o si ya
se ha producido el incumplimiento de uno de lowastde la canasta.

Las CLN, siempre que satisfagan los criterios eigia los derivados del crédito, seran
consideradas como operaciones con colateral ehvefec

Iv) Proveedores elegibles

« Organismos multilateral& empresas del sector publico, barftgssociedades de
valores §ecurities firms) con una ponderacién por riesgo inferior a la de |
contraparte;

» Oftras entidades con calificacion A- o superior.luge la proteccion crediticia
proporcionada por sociedades matriz, filiales o ressgs pertenecientes al mismo
grupo, cuando les corresponda una ponderaciéngsyuor inferior a la del deudor.

v) Otros requisitos

a. El derivado crediticio no podra finalizar antesglee haya expirado cualquier periodo
de gracia necesario para poder determinar queiveerinte se ha producido el
incumplimiento de la obligacion subyacente debidgo ampago.

b. Los derivados de crédito que permitan la liquidaaé efectivo seran reconocidos en
la medida que exista un solido proceso de valonapiéra estimar la pérdida. Sera

“3Incluye el Banco de Pagos Internacionales, el &dvidnetario Internacional, el Banco Central Eurogeo
la Comunidad Europea, asi como a los Bancos Mugltdées de Desarrollo a los que se aplica una
ponderacion de 0%.

“Incluye otros Bancos Multilaterales de Desarrollo.
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necesario establecer con exactitud el periodo tkirrah cual podran obtenerse
valoraciones de la obligacién subyacente despuéssdato de crédito. Si la obligacion
de referencia contemplada en el derivado de cré&digdectos de la liquidacion en
efectivo fuera distinta a la obligacién subyaceat@partado e) siguiente determinara si
este desajuste entre activos es admisible.

c. Si para proceder a la liquidacion fuera necesdraerecho / capacidad del comprador
de transferir la obligacion subyacente al proveeldsrtérminos de ésta Ultima deberan
contemplar que cualquier consentimiento necesaai@ jgjue se lleve a cabo dicha
transferencia no pueda ser rehusado sin motivo;

d. Debera identificarse claramente a las partes resfdes de determinar si ocurrié 0 no
un evento de crédito. Esta responsabilidad no récaxo en el vendedor de proteccién,
sino que el comprador de la misma debera teneerekcto / capacidad de informar a
aquél sobre la aparicién de un evento de crédito;

e. Se permite un desajuste entre la obligacion sulyagela obligacion de referencia del
derivado crediticio (p.ej. cubre obligaciones qeeintluyen la obligacion subyacente)
siempre que:

1. la obligacion de referencia posee una calidad ticedsimilar o inferior a la de
la obligacion subyacente, y que

2. ambas estén emitidas por el mismo deudor y exid@msulas reciprocas en
caso de incumplimiento o de aceleracion legalmexitgibles;

f. Se permite un desajuste entre la obligacién sulyace la obligacion utilizada a
efectos de determinar si ha ocurrido un eventorédito siempre que se cumplan las
dos condiciones referidas en el punto e.

Para el célculo del capital por riesgo de crédibs, bancos pueden aplicar lo que se
denominaenfoque de sustituciofEsto es, los bancos pueden ver reducidos sussitequ
de capital cuando los proveedores de proteccidagpoponderaciones de riesgo inferiores
a las de las contrapartes. A la parte de la exidostzibierta se le asigna la ponderacién del
proveedor, mientras que la parte no cubierta maaii que le corresponde al obligado del
activo subyacente. Los bancos pueden optar poecanocer la proteccién crediticia si al
hacerlo el requerimiento de capital resultara niégaeo.

El documentd'Aplicacion de Basilea Il a actividades de tradiygel tratamiento de los
efectos de doble incumplimientdel afio 2005 establece un marco prudencial especifico
para ciertas exposiciones cubiertas con derivadediticios, entre otros instrumentos,
reconociendo que el riesgo de incumplimiento caojudel deudor y del proveedor de la
proteccion de ese activo podria ser sustancialnmeater que el riesgo de incumplimiento
de una de las partes.

En el enfoque IRB, bajo cualquiera de los dos n&tpth mitigacion obtenida a través de
derivados de crédito no debera reflejar el efeab dbble incumplimiento(ver mas

adelante), por lo que la ponderacion ajustada ipsgo no podra ser inferior a la de una
posicion directa similar frente al proveedor. D@foomidad con el método estandar, los

4> BCBS (2005)
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bancos pueden optar por no reconocer la protecedititicia si al hacerlo el requerimiento
de capital resultara mas elevado.

Los bancos que utilicen el método basico bajo écere IRB, deberan aplicar a los

derivados de crédito un tratamiento muy similardal método estandar; la gama de
proveedores admisible es la misma que en esteajltion la salvedad que se incluyen las
empresas con calificaciones internas y probabiédate incumplimiento (PD) equivalente

a A- 0 superior.

En cambio, los bancos que implementen el métodoza podran reflejar el efecto de
cobertura que producen los derivados de créditaanedajustes de las estimaciones de PD
o de LGD, de forma consistente para un mismo tgdetivado crediticio.

Para que los bancos puedan reflejar los efectda deduccion del riesgo por el uso de
derivados crediticios a través de un ajuste de RIGD deberdn cumplirse determinados
requisitos minimos. Ellos hacen referencia a ldgp@ados para las garantias que son
aplicables a los derivados crediticios mono-lirfsmgle name”).

Resumiendo, el beneficio maximo de capital queuszl@ obtener a través de un derivado
de crédito bajo cualquiera de los dos enfoqestafidarizadce IRB), es equivalente a la
reduccion en el cargo de capital por el reemplaztaé&xposicion del deudor original por la
del proveedor. Est@squema de sustituciéno reflejaria completamente el beneficio
proporcionado por las protecciones crediticiasgya para incurrir en una pérdida debe
existir lo que se denomindoble incumplimiento(*doble default”), tanto del activo
subyacente como del proveedor.

El tratamiento dedoble incumplimientorecoge la ventaja adicional que brindan las
protecciones crediticias al reducir los requisidiescapital para las exposiciones cubiertas
por estos instrumentos. Este marco sélo es apdicabl el enfoque IRB (bajo ambos
métodos) a los activos deanking booky deltrading book Asimismo, cada banco tiene la
posibilidad de emplear por separado el enfoqueddele defaulto el esquema de
sustitucion

El motivo por el cual no es posible utilizar eltarmiento dedoble incumplimienten el
enfoque estandarizado es que éste presenta ingentesnpara determinar tanto la calidad
crediticia de los obligados sin calificacidn, cotas correlaciones con los proveedores.

Existen una serie de requisitos que deben cumdas® poder implementar el tratamiento
de doble incumplimientgara minimizar las correlaciones excesivas entoggedores y
obligados, debido a que sus desempefios podriamapele los mismos factores
econdmicos independientemente (mas alla) del riesgtemico. Basicamente las
exigencias se establecen sobre los tipos de prokesdie obligados y distintas formas de
cobertura (derivados crediticios, etc.).

Los proveedores deben estar sujetos a regulacesuigalentes al nuevo marco de Basilea
o alternativamente deben poseer una calificaciGierex al menosnvestment-grade
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Asimismo, el reconocimiento se restringe a entidagee poseen altas calificaciones
crediticias (p.ej. entidades con calificacionegrinas similares a evaluaciones externas de
A- como minimo). Adicionalmente, los proveedorebateser firmas financieras y poseer
un conocimiento acabado del negocio.

Por el lado de los obligados, se exige que loy@Etsubyacentes se traten de exposiciones
corporativas, deuda de empresas publicas que mstittgan exposiciones soberanas o
préstamos otorgados a pequefias empresas classficaaed minoristas. Quedan excluidas
las exposiciones a firmas financieras y a miemlguoes pertenezcan al mismo grupo del
proveedor.

Adicionalmente se requiere que el banco posea ocepo capaz de detectar correlacion
excesiva entre la solvencia del proveedor y laatidilgado. Si existiera una correlacion
excesiva, la exposicion respectiva quedaria exaldel marco ddoble incumplimiento

Entre los instrumentos elegibles se encuentran dievados crediticios mono-linea
(“single-name” no fondeados y las canastas™-to-default” (NTD) sujetos a las
condiciones establecidas en los requisitos operalg@e del nuevo marco.

El tratamiento deloble incumplimientmo reconoce las siguientes protecciones:

» Derivados crediticios de denominacion mdultiple (tiplés-lineas) o instrumentos
basados en indices;

» Securitizaciones sintéticas y otros productos gtenecomprendidos en el marco de
securitizaciones, y cubran bonos que poseen uifi@acbn externa; y

» Derivados crediticios fondeados. Las exposiciones cobertura de CLN, de
acuerdo a su fondeo en efectivo, son consideramae transacciones con colateral.

Por udltimo, se exige a los bancos la realizaciorpdesbas de tension para evaluar el
impacto de eventuales deterioros en la calidadit@iedde los proveedores, en particular
cuando dejan de cumplir los criterios de elegibtlidelativos a una calificacion externa A-.
Los bancos deben también considerar el impactandamplimiento del proveedor de la

proteccion o del obligado (uno a la vez) y el consate incremento del riesgo y de los
requerimientos de capital.

En el capitulo referido al marco de securitizacs@ndescribe el uso de los derivados de
crédito en las securitizaciones sintéticas y lapuigtos necesarios. Una securitizacion
sintética es una estructura con al menos dos paosigide riesgo estratificadas o tramos que
reflejan distintos grados de riesgo de créditayusd es transferido, total o parcialmente, a
través de la utilizacion de derivados de créditn,sga con aporte de fondos (como las
CLN) o sin ellos (como los CDS), o bien medianteagdias. En consecuencia, el riesgo
potencial asumido por los inversionistas esta ewifun del rendimiento del conjunto
subyacente de posiciones. La exposicion de losdsaacuna titularizacidon se denomina
“posicion de securitizacion”, entre las que cabeluinse, entre otros: bonos de
securitizacion de activos (ABS), bonos de secaciin hipotecaria (MBS), mejoras del
crédito, facilidades de liquidez, swaps de tipointerés o de divisas, derivados del crédito
y coberturas por tramos. Los bancos podran teneuenta la proteccion ofrecida por los
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derivados de crédito al calcular los requerimienties capital para las posiciones de
securitizacion. Los requerimientos de capital gpomdientes a la parte protegida se
calcularan con arreglo al tratamiento CRM del métestandar.

En lo que se refiere a riesgo de mercado, el nueaoco establece determinados
parametros para la constitucién de capital. Enquaalr, se estipula un tratamiento especial
para las exposiciones que se encuentren en elddtrading respecto al riesgo de crédito
de contraparte, definido como el riesgo de incumiginto en el que podria incurrir la
contraparte antes de la liquidacion final de lago#i de la transaccion. Los calculos
asociados a este tipo de riesgo dependen del fpatorefleja la futura potencial exposicion
al plazo remanente del contrato en funcion al tipalerivado crediticio. Adicionalmente,
en el apartado por riesgo de tasa de interés ablestn los requerimientos de capital por
riesgo especifico para posiciones cubiertas camatkrs del crédito.

4 .b. Estados Unidos

La Reserva Fedeflutiliza dos ratios para establecer los nivelesafgtal de los bancos
miembros: uno basado en riesgo y otro en el nigedghlancamiento. El primero se refiere
al riesgo de crédito asociado a las exposicionesag fuera del balance y a la calidad del
capital. Este ratio se define como el cocienteeegitcapital (determinado como la suma del
Tier 1 y Tier 2 —definido por la Reserva Federalpy activos ponderados por riesgo. Las
categorias de riesgo se dividen en cuatro, y sefdiésa los siguientes ponderadores: 0%,
20%, 50% y 100%. El segundo ratio es un complemdetgrimero y tiene por objetivo
limitar el grado de apalancamiento del capital @tafio. Este cociente no considera las
exposiciones fuera de balance, por lo cual no teaneuenta los derivados crediticios (a
excepcion de las CLN gue son consideradas actipasioos dentro del balance).

Aqui se analizara el tratamiento que reciben losva@os crediticios bajo la primera
relacion.

Como se mencionab#ys derivados crediticios son considerados rubvesaf de balance
que permiten transferir el riesgo de crédito deivacde referenciaque el beneficiario
puede o no tener, al proveetior

Los cargos de capital para todos los activos faeradbalance se obtienen a través del
siguiente calculo:

a. Se multiplica el valor nocional de los activos tuete balance por un factor de
conversiéon crediticio (0%, 10%, 20%, 50% y 100%Yapabtener lo que se
denominamonto de crédito equivalente

b. El monto de crédito equivalense asigna a la categoria de riesgo correspondiente
la contraparte o al que garantiza el activo deeefga.

46
FED - a.

“"De acuerdo a la seccién “Tratamiento de capits&tia en riesgo para ciertos instrumentos fueratdade

y otro tipo de transacciones” dentro del capit@l@®1 “Evaluacion de la adecuacién de capital”.
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La Reserva Federal reconoce los siguientes tipoedeados crediticios:

1. Total rate of return swaps
2. Credit default swaps
3. Credit default o credit-linked notes

Los dos primeros, calificados como instrumentosraude balance, estan sujetos al
tratamiento arriba descrito. Esto es, se multipiicaalor nocional de estos activos por un
factor de conversion crediticio del 100%, dado gae considerados sustitutos de crédito
directo. Este importe se asigna a la categoriaedga que corresponda, segun se trate de
un banco que vende o que compra la proteccion.

En el caso que el banco actie como proveedor tespmnderda categoria de riesgo del
emisor del activo subyacente. Dicho banco pued@aniel riesgo de crédito asociado
mediante la realizacion de la operacion inversa wortercero. El monto de la primera
operacién podria asignarse a la categoria de ridegquien garantiza esta segunda
operacién. Si en cambio el banco adquiere la peie® podra asignar efnonto del
crédito equivalentebajo ciertas circunstancias, a la categoria e&ga del emisor de la
proteccion o de la contraparte.

El derivado de crédito se considera elegible ecitumdel grado efectivo de la proteccion
crediticia. EI monto de la proteccion crediticiaede verse limitado dependiendo de los
términos del contrato de transferencia de riesgg.(por la existencia de definiciones muy
restrictivas del evento delefaul). Cuando la transferencia de riesgo se encuentre
significativamente limitada, el banco beneficianmpodra reducir la ponderaciéon de riesgo
del activo “protegido” a la categoria que le cqumewderia al banco emisor de la proteccion.

Por otra parte, si el activo de referencia del redatde proteccion difiere del activo
subyacente en posesion del beneficiario, deben logmpos siguientes requisitos a los
fines de poder aplicar el esquema anterior:

* los instrumentos deben pertenecer a la misma peergwidica y tener el mismo
nivel de prelacion en caso de quiebra,

» debe existir un alto grado de correlacion entredos instrumentos; el activo de
referencia debe ser un buygroxy del subyacente,

e ambos deben estar sujetos a previsionaetriltmutuas y cruzadas.

En el caso de FTD swaps, el banco beneficiariogadignar el activo de menor valor del
grupo —menor o igual al monto nocional del derivadediticio- a la categoria de riesgo
correspondiente a aquel que garantiza la operaBiéma poder aplicar esta regla, el banco
beneficiario debe poseer todos los activos deerféa de la canasta, y se debe demostrar
que el riesgo de crédito de la cartera de actiwsito efectivamente transferido a la
contraparte. El banco proveedor debera asignar aitannocional del contrato a la
categoria de riesgo mas elevada apropiada a |ateag@ activos.

“8 Posee el activo subyacente.
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Respecto a las CLN el banco proveedor debera asgjmaonto a la categoria de riesgo
correspondiente al activo de referencia o del enfetire ambas, la mas elevada). El banco
beneficiario puede considerar el efectivo recibido la venta de la nota como garantia a
los fines del célculo de capital basado en riesgo.

La normativa de riesgo de mercado aplica a aqubboEos cuya actividad degading”
(suma bruta de activos y pasivos en la cugaiding) iguale o supere el 10% del total de
los activos o USD 1.000 millones. Los bancos debeantificar este riesgo a través
modelos de medicién internos de VaR, y constitapital para cubrir estas exposiciones.
Los bancos comprendidos bajo este marco, debeféareel calculo por riesgo de
mercado en su ratio de capital basado en riesgs. damcos que, adicionalmente se
encuentran sujetos a las regulaciones sobre ridsgoercado también deberan constituir
capital por las operaciones de derivados creditigiantenidas en la cuentatcading™.

Por ultimo, cabe sefialar que dentro del marco dpcdin de nuevas medidas de capital
basado en riesgo a través difoque de calificaciones interna® ha incorporado el
tratamiento deloble incumplimientgara aplicar a los derivados creditiéfbsTal como
esta definido, el esquema deble incumplimient@onstituye una metodologia de capital
basado en riesgo para las exposiciones cubiertagnsttumentos que son elegibles a los
fines de aplicar este tratamiento. Las exposicianes califican para el empleo de este
método deben estar completa o parcialmente cubipdiaderivados crediticios mono-linea
(single-namg sin colateral y ciertos derivados crediticios tiedb nth-to-defaultprovistos
por obligados elegibles a estos fines.

El requisito de capital basado en riesgo bajo ahtniento dedoble incumplimientcse
determina multiplicando el requisito de capitalgol exposicion con cobertura como si no
la tuviera por un factor de ajuste que considerartbabilidad dencumplimientodel
proveedor.

Los proveedores elegibles para aplicar este trat&mise enumeran a continuacion:

» instituciones depositarias (habilitadas para cagaositos)

* holdingsbancarios

» holdingsde ahorro y créditasévings and loan holding company

* intermediarios lfrokerg de titulos odealersregistrados en la Securities Exchange
Commission

e compafilas de seguros con vasta experiencia engekinede la provision de
proteccion crediticia, sujetas a la supervision utke ente regulador de seguros
estadual

e bancos extranjeros

e firmas de activos extranjeras

*“FED - b.
* Federal Registrer (2007)
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« compafiias de seguros extranjeras que se desengrei@émegocio de la provision
de proteccion crediticia.

Entre otros requisitos, se solicita que el gironmalrde los negocios de los proveedores
incluya el otorgamiento de proteccidn crediticiairAismo se requiere la gestion de una
cartera de riesgo de crédito diversificada. De &st@ma, se limita la aplicacion de este
tratamiento a las instituciones financieras quesaonsin elevado nivel de experiencia en la
gestion de riesgo crediticio y provean suficientdorimacion al mercado. Estas
restricciones han sido disefiadas con el fin deeeltriesgo de correlacién excesiva entre
la solvencia del proveedor y la del obligado dexposicion, producto de la dependencia
de factores econdmicos comunes, ademas del rieggmeco.

Para que una entidad pueda aplicar los benefi@ossth metodologia, deben recibir la
autorizaciéon previa de su supervisor. Para ello,efdidad debera implementar un
mecanismo capaz de detectar correlaciones excesines la solvencia del obligado y la
del proveedor.

4.c. Reino Unidd*

El 6rgano regulador del Reino Unido, la Financien&es Authority, por medio de su
manual prudencial para bancos, sociedades de ibreyscompafiias de financiamiento
hipotecario uilding societies ha establecido el tratamiento a aplicar a losvddos
crediticios. En lineas generales, el mismo con@ieoh lo establecido en el nuevo marco
de Basilea.

En lo que se refiere a riesgo de crédito, bajondbaqre estandarizado los derivados
crediticios son considerados instrumentos fuerbal@nce cuyas exposiciones ponderan al
100% (categoria de mayor riesgo).

Adicionalmente, las entidades pueden disminuir reggiisitos de capital por riesgo de
crédito través de instrumentos mitigadores de oiesgtre ellos los derivados de crédito.
En general, deben cumplirse los mismos requisigtabéecidos en el nuevo marco de
Basilea para aplicar este mecanismo.

En el caso de las protecciones crediticias fondgagar ejemplo CLN, los activos
(subyacentes) deben ser lo suficientemente ligudde escasa volatilidad, y la entidad
proveedora debe poseer el derecho de liquidar eemanlos activos de los que se deriva la
proteccion en el caso de eventodaééault

Con respecto a las protecciones de crédito no fafede se requiere que el obligado sea lo
suficientemente confiable y que el acuerdo cumeptaarjuellos requisitos legales de forma
tal que resulte ejecutable en las jurisdicciontsvamtes. Los requisitos dentro del apartado
de mitigacion de riesgo de crédito estipulados pasalerivados crediticios no fondeados
son practicamente idénticos a los establecidos asiléda Il. Ellos se refieren a los

*LFSA (2008).
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proveedores elegibles, tipos de derivados cred&i(CDS, TRS y CLN — en funcioén de su
grado de fondeo), requisitos operacionales, eitos.o

Dentro de los requisitos minimos se estipula quentedad posea procesos de gestion del
riesgo adecuados para controlar aquellos a lopgeda estar expuesta como resultado de
aplicar los mecanismos de mitigacion de riesgorédito.

Bajo el enfoque IRB los cargos de capital se basalas estimaciones calculadas por las
propias entidades de acuerdo a ciertos param&adds.las entidades que son autorizadas
por el ente regulador pueden aplicar este enfdgaje. este tratamiento es posible mitigar
el riesgo crediticio a través del uso de ciertadrinmentos. Para los derivados crediticios
no fondeados se establece una serie de requishios Ios obligados, tipos de instrumentos,
mecanismos para calcular el monto de la exposi@tm,Las entidades autorizadas para
utilizar el IRB pueden aplicar el tratamiento digble cumplimient®i se verifican ciertas
condiciones.

Los proveedores elegibles pueden ser instituciaseguradoras o agencias de crédito para
la exportacién siempre que cumplan con los sigageparametros:

* posean suficiente experiencia en el tema;

e se encuentren regulados en una manera equivalentes aeglamentaciones
establecidas por IBanking Consolidation Directive que tuvieran, al momento de
la provision de la proteccion crediticia, una eeaidn crediticia de una institucion
externa asociada a una calidad 3 o superior derdwelas regulaciones de las
exposiciones ponderadas por riesgo de las emdragasl enfoque estandarizado;

» tener, al momento de realizar la operacién, un#iczdion interna con una
probabilidad dedefault equivalente o inferior a aquellas asociadas adaddis
crediticias 2 o superior bajo las regulaciones agedxposiciones ponderadas por
riesgo de las empresas bajo el enfoque estandarizad

* poseer una calificacion interna con probabilidadiefaultequivalente o inferior a
aquella asociada a la calidad crediticia 3 0 sopdyajo las regulaciones en el
enfoque estandarizado.

Adicionalmente, los derivados crediticios elegibpesa aplicar el tratamiento dmble
incumplimientadeben cumplir las siguientes condiciones, enti&sotr

1) El activo subyacente debe tratarse de una exposacio

a. Empresas (excluyendo las exposiciones a las astyas)

b. Gobiernos regionales, autoridades locales o erg&lddl sector publico que
no reciban tratamiento de exposiciones a gobiecwdrales o bancos
centrales.

c. Una exposicidon minorista a una pequefia o mediatidaen

2) Los obligadosinderlying obligor¥ no deben ser miembros del mismo grupo que el
proveedor;
3) La exposicion debe estar cubierta por alguno dsitpsentes instrumentos:
a. Derivados crediticios mono-linesingle-name”)
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b. Derivados FTD, en este caso el tratamiento seapliactivo de la canasta
con la menor exposicion ponderada por riesgo

c. Derivados NTD, sélo se considera la proteccionleaso que se cuente con
la proteccion dedefault del activo “n-1". Si éste ha incumplido el
tratamiento debe aplicarse al activo que posea émom exposicion
ponderada por riesgo.

4) La proteccion crediticia debe cumplir los requisitestablecidos para aplicar el
tratamiento de mitigacion de riesgo, mencionados andba.

Otro de los requisitos de capital por riesgo dditwées el componente de capital por riesgo
de contraparte. Este cargo se aplica a las expaosi&iponderadas por riesgo que se
encuentran en drading-book Dependiendo del tipo de derivado crediticio, sbeta
calcular el monto de la potencial exposicion cieidit

Los derivados crediticios constituidos entralding-booktambién reciben un tratamiento
especifico en lo que refiere a riesgo de mercatlbs@é disponen regulaciones especificas
para los proveedores y para los que adquierenokeqmion, determinandose las distintas
metodologias de céalculo segun el tipo de instruméatcobertura.

4.d. Paises latinoamericanos

4.d.1.México

Las reglas de capitalizacién emitidas porSkcretaria de Hacienda y Crédito Pubfito
establecen los requerimientos por riesgo de crédita las entidades financieras. En linea
con el nuevo marco de Basilea, los cargos de ¢gpitariesgo de crédito se pueden
obtener aplicando el método estandar o el enfogsadm en las calificaciones internas
(IRB) con previa autorizacion de @omision Nacional Bancaria y de Valor@g@NBV). En
general, los requisitos minimos para el uso devdéos de crédito son los mismos que los
descriptos en Basilea Il.

Bajo el método estandar, las entidades debenickasifis operaciones sujetas a riesgo de
crédito en funcidn del emisor, de la contrapartelatipo de exposicion crediticia. Previo a
la ponderacion por riesgo de crédito, se deterlivalor de conversion a riesgo crediticio,
conforme a las coberturas otorgadas. La entidadepdora debe computar el importe
efectivamente cubierto por el derivado de créditta a&ategoria que le corresponda al
deudor del activo de referencia, con un valor devession igual a 100%. Adicionalmente,
la entidad debe aplicar las siguientes pautassecdsos de:

» Derivados de rendimiento totakl valor de conversion se aplica a la diferencia
positiva entre los valores de mercado de las pattiva y pasiva de cada
operacion.

°2 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de Mé@607).

39



» Notas con vinculacion crediticietCLN), el valor de conversion se aplica para cada
caso: i) la diferencia positiva entre el valor dehd titulo y el importe de la
cobertura (ponderado por la categoria de riesgolej@erresponda al emisor del
titulo); ii) el importe de dicha cobertura (ponddogor la categoria de riesgo que le
corresponda al deudor del activo subyacente).

» Canasta “first-to-default” (FTD), el valor de conversion se aplica al impaltela
operacion que posea el mayor requerimiento deataqut riesgo de crédito.

« Canasta “second-to-default{STD), el valor de conversion se aplica al impaite
la operacion que posea el mayor requerimiento @éatgpor riesgo de crédito,
siempre que la entidad hubiera otorgado la coteedarprimer incumplimiento para
la canasta.

Las entidades que aplican el método estandar puedercir el requerimiento de capital
por riesgo de crédito mediante el uso de técnieasabertura, como por ejemplo, los
derivados crediticios. Los cargos de capital podnse disminuidos cuando las entidades
proveedoras de proteccion posean ponderacionesri@ego inferiores a las de las
contrapartes de la posicion subyacente. En casdaqeabertura no fuera total, la parte de
la exposicion protegida recibird la ponderacion pesgo del proveedor, mientras que la
parte no cubierta mantendra la ponderacién correeote a la posicién del subyacente.
Siempre que la entidad opte por reconocer la cotzerta ponderacion por riesgo ajustada
no podra ser inferior a una exposicion al proveedor

En el enfoque basado en las calificaciones intgiiRi®) las entidades pueden reconocer en
el calculo del requerimiento de capitala cobertura de riesgo de crédito mediante el uso
de derivados de crédito. Estas coberturas no deddksjar el efecto mitigador deloble
incumplimiento tal como se establece en Basilea Il. Al igual gneel método estandar, si
la cobertura es reconocida, la ponderacién pogoiegustada no podra ser inferior a la de
una exposicion al proveedor. Tal como lo dispongilBa ll, las entidades pueden optar por
no reconocer la cobertura si al hacerlo se detemaian requisito de capital mas elevado.

Para el reconocimiento de los derivados creditjaosla estimacion de la severidad de la
pérdida en caso de incumplimiento, las entidadbsrdsujetarse a lo siguiente:

- Método basado en calificaciones internas, basiceec®nocimiento debe ser consistente
con el tratamiento bajo el método estandar. Cuaxikia una cobertura parcial, o cuando
exista un desfase de tipo de cambio entre la gwsicia cobertura de crédito, las entidades
deben dividir la posicidn en el monto cubierto yreinto expuesto.

- Método de calificaciones internas, avanzadoelafades deben reflejar el efecto de los
derivados de crédito ajustando la estimacion gedaabilidad de incumplimiento o de la
severidad de la pérdida en caso de incumplimigastos ajustes deben ser consistentes
para un mismo derivado de crédito, no incluyendefetto deldoble incumplimientoEs
decir, la ponderacion por riesgo ajustada no pedrainferior a la de una exposicion al
proveedor.

3 Art. 172 Bis 24 de CNBV (2008).
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Los derivados crediticios también pueden ser iddsiien eftrading book” y estar sujetos
a un cargo de capital por riesgo de mercado. Es @gteraciones se consideran el activo y
pasivo originados, siguiendo las siguientes pautas:

)] En el caso dalerivados de incumplimiento creditic(€DS), las partes activa y
pasiva no computan a efectos de riesgo de mercado.
i) Para losderivados de rendimiento totatada operacion se desagrega en dos

instrumentos derivados independientes: a) uno c@D& al cual le aplica lo
indicado en el punto i); y b) otro como operaciéimtercambio de flujos de dinero
(“swap”), la cual computa como una posicion comprada gidenen dos bonos.

i) En lasnotas con vinculacion crediticigCLN), si la entidad actia como compradora
de proteccion, los titulos se desagregan en dascpaes separadas: a) una como
la emision de un titulo de deuda propio (un pasikogual computa conforme a las
caracteristicas del titulo, y b) otra como un CD§ue le aplica lo indicado en el
punto i). Si la entidad actia como proveedora témbe reconocen dos operaciones
independientes; la primera como la tenencia deituto tde deuda (un activo), la
cual computa conforme a las caracteristicas dehmiy la segunda como un CDS,
al cual le aplica lo indicado en el punto i).

4.d.2.Brasil

El Banco Central de Brasil (BCB) utiliza el conaeple Patrimonio de Referencia Exigido
(PRE) para establecer la exigencia de capital ggientidades financieras deben mantener
en funcion del grado de riesgo de sus actividaBe$RE se calcula como la suma de
varios conceptos, uno de ellos (el componente tocEx)j refiere a las exposiciones
ponde;zgglas por los factores de riesgo (PEPE) PEPR se obtiene aplicando la siguiente
formula™:

PEPR = F x EPR; siendo F = 0,11 y EPR = sumatogidad exposiciones por los
respectivos Factores de Ponderacion de Riesgo (FPR)

Cuando la entidad actia como proveedora de prétegeor ejemplo a través de derivados
crediticios, debe considerar esa exposicion endaipato del EPR, aplicando el FPR
correspondiente a la contraparte de la operaciéorégito. Dentro de los proveedores
elegibles se encuentran los bancos mudltiples, lm Eaondmica Federal, los bancos
comerciales, los bancos de inversion, las socieddeerédito, financiamiento e inversion,
las sociedades de crédito inmobiliario y las confgmie leasimg. Asimismo, la entidad
proveedora queda sujetd:a

* Cumplir con las disposiciones sobre los limitegxigosicion por cliente;

> BCB (2007 — a)
*>BCB (2007 — b)
*BCB (2002 — a)
>"BCB (2002 — b)
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Constituir previsiones especificas en linea conchiterios de clasificacion de las
operaciones crediticias y de las reglas de prewsiqara créditos de liquidacion
dudosa®

Por otra lado, cuando las entidades financierasaousubrir sus exposiciones a través de la
adquisicion de derivados crediticios, podran tradarmismos como mitigadores de riesgo

aplicando un FPR especifico a la parte de la egfgoscubierta (a la parte descubierta le

cabe el FPR correspondiente a la contraparte ai)gikn el caso de los derivados de

crédito que cumplan los siguientes requiSitase emplea un FPR de 50%.

i) Tipos de instrumentos admitidos

Swaps de créditocuando el proveedor fuera remunerado en baseadaasa de
proteccion;

Swaps de tasa de retorno tqtabando el proveedor fuera remunerado en base al
flujo de la recepcion de obligaciones y de congsafaciones vinculadas al activo
subyacente.

i) Operaciones prohibidas

Operaciones de opciones vinculadas a este tipernieados;

Operaciones de derivados de crédito entre perdwieas o juridicas controlantes,
vinculadas o controladas;

Operaciones de derivados de crédito cuyos flujosenx@ncuentren en la misma
moneda o fueran indexadas en forma distinta al@stibyacente.

iii) Eventos de crédito que, como minimo, debeuma! contrato

Declaracion de quiebra o insolvencia;

Pedido de concurso preventivo;

Liguidacién judicial o extrajudicial;

Reestructuracion de pasivos, cuando representelpéad el valor o deterioro de la
calidad del crédito del activo subyacente;

Cambio de control y fusidn, cuando represente géareén el valor o deterioro de
calidad del crédito del activo subyacente;

Moratoria de los obligados del activo subyacente;

Incumplimiento del activo subyacente;

Anticipacion compulsiva del pago del activo subydegen el caso de prevision
contractual;

Repudio o cuestionamiento judicial del activo suleyde;

%8 Resolucién 2.682, 21 de diciembre de 1999.
*BCB (2002 — b)
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Iv) Otras especificaciones

e El activo subyacente debe poder transferirse deeradegal, en los casos que el
contrato asi lo prevea;

* No deben existir clausulas que permitan al proveedacelar unilateralmente el
contrato, excepto en el caso de falta de pagooeprador;

* No deben existir clausulas que posibiliten al peole el pago impuntual del monto
adeudado, ante la ocurrencia del evento crediticio.

Para ser reconocidos, el riesgo de crédito del@astibyacente de los derivados crediticios
debe estar en manos de la parte que adquieretkcpidn al momento de la contratacion,
excepto cuando se trate de activos con cotizacbittal en mercados organizatfos

Asimismo, la entidad que obtiene la proteccion defervar la reglamentacion sobre los
limites de exposicién por cliente, considerandmparacion en la proporcién del riesgo
transferido, de acuerdo a la exposicion relatilaarte proveedora de la proteccion.

Por otra parte, las entidades financieras debea danocer en las notas explicativas de los
estados financieros informacién sobre las operasiole derivados crediticios, que incluya:

» Politica, objetivos y estrategias de la entidad;

* Volimenes de riesgo de crédito recibidos y traigkfer (valores contable y de
mercado), total y en el periodo;

* Impacto en el calculo del PRE;

* Montos y caracteristicas de las operaciones detarédnsferidas o recibidas en el
periodo; y

* Segregaciéon por tipo de instrumenswép de crédito y swap de tasa de retorno
total).

Asimismo se exige a las entidades mantener docaah&sit a disposicion del BCB,
politicas y procedimientos, limites de exposicitGstablecidos de las operaciones de
proteccion adquiridas y/o provistas.

Por altimo, debe notificarse al BCB cuando los mende las operaciones de derivados
crediticios con una misma contraparte igualen oemap el 10% del patrimonio de
referencia (capital regulatorio) de la entidad.

4.d.3.Colombia

El Banco de la Republica de Colonmizestablece quelds contratos de derivados
financieros autorizados se refieren exclusivamenteesgos derivados de tasa de cambio,
tasa de interés e indices bursatiles. En las operss permitidas se pueden incluir

' BCB (2002 — a)
®1 Banrep (2005).
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clausulas referidas a eventos crediticios, siemgrecuando se trate del riesgo de
cualquiera de las partes del contrato. Los contsatte derivados de crédito no estan
autorizados.

4.d.4.Chile

La Ley General de Bancos dispone las atribucioreedadSuperintendencia Bancos e
Instituciones Financieras y describe las operasianee los bancos pueden realizar. Los
productos derivados enumerados en el Titulo ®¥/I#barcan los contratos de futuros,
opciones, swaps, forwards y otros instrumentos.dss&zados de crédito no se encuentran
autorizados.

5. El debate actual alrededor de estos instrumentos

El futuro de estos instrumentos esta fuertememewado con su rol en la reciente debacle
financiera y con las diversas propuestas que esémo debatidas en la actualidad por
organismos internacionales en cuanto a su adeduamniento prudencial. Hasta hace
poco tiempo estos instrumentos se hallaban praotiotke desregulados, situacion que se
esta modificando rapidamente.

5.aEl rol de los derivados crediticios en la actuaisirfinanciera

Para entender la discusién alrededor del tratamianbrindar a estos instrumentos es
importante sefialar los siguientes aspectos refe@lanercado y a la negociacion de los
derivados crediticios:

* Este mercado ha permitido a sus participantes demnanormes riesgos que,
debido a una falta de regulacion, han estado ccalta vista de los reguladores, las
contrapartes de las operaciones y los accionistdgsdempresas sobre las cuales se
negociaban los contrafSs Esta opacidad del mercado ha contribuido a los
problemas experimentados en el mercado interban@aegj. a través de la iliquidez
experimentada por los asi denominados activosdéxaa la cartera de los bancos).

* El mercado de CDS ha favorecido el aumento deda€ctividad” de los mercados
financieros globales, posibilitando que la caidaideperador importante tenga un
significativo efecto domind, arrastrando a otrogtipipantes. También cabe
destacar las vinculaciones entre el mercado de Y88 activos subyacentes, pues
se han detectado manipulaciones en la prima deC®S que han afectado el
mercado del activo subyacente. Algunos especuladiperaban creando una falsa
percepcion del riesgo de crédito de la entidadeterencia, posibilitada a causa del

%2 Articulo 69 inciso 6, modificacion a través dédg 20.190 -junio 2007-.
% Hakenes & Schnabel (2009).
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bajo volumen negociado, lo que conllevaba a lad@gion o venta en corto de las
acciones u obligaciones de la entitfad

« En cuanto al rol de transferencia crediticia de @3S, estos parecieran haber
incrementado el riesgo financiero sistémico, endeerzeducirlo. En tal sentido cabe
mencionar que:

= Si los riesgos son transferidos a terceros que sténeen condiciones de
afrontarlos, estos vuelven a los compradores degrion en la forma de riesgo
de contraparte. Cabe destacar que los riesgosragegusuelen estar altamente
correlacionados con el riesgo de contraffarigenerando que el seguro pierda
valor cuando mas se lo requiere, que es exactanemjee se ha observado
durante la reciente crisis.

» Los CDS mono-linea son poco estandarizados y sgocislos bilateralmente,
en consecuencia cuentan con poca transparencjaigidz. Por lo tanto es usual
para algunos operadores cubrir el riesgo de camtegue surge del contrato
con otro CDS. Esto conlleva una complicada cadepa edposiciones
vinculadas, donde cada participante conoce a susapartes directas, pero no
los eslabones mas alejados en dicha cadena. Caultad®, la ubicacion del
riesgo termina siendo desconocida para los paatitgs del mercado y los
reguladore®.

= El mercado de CDS también esta expuesto a un ragsg@cional significativo
debido a (i) problemas de demoralatklog$) de operaciones no procesadas o
no confirmadas, y (ii) la escasez de los activiiyacentes para la entrega luego
de ocurrido un evento crediticio.

= Los incumplimientos en el mercado de CDS puedemagaar a los mercados
accionarios, al verse obligados los proveedoreprdiccion a vender activos
para cumplir las obligaciones que surgen de estosatos.

Un caso emblematico de los problemas surgidosvadrdel uso de estos productos fue la
situacion de Lehman Brothers que, previo a su céigla@aba como activo subyacente en
CDS negociados por un monto de USD 400 billonesnisso la entidad habia acumulado
una posicion enorme en CDS, que al momento dadis perdié gran parte de su valor. La
caida de Lehman también arrastro a la asegurad@alébido a los llamados al margen de
los CDS que habia lanzado (gran parte de los cteidan a Lehman como activo de
referencia) con una exposicién de USD 441 billdaesmenudo procedentes de operaciones
realizadas con bancos clientes, similares a lagugfdas por las aseguradoras de botos)
Tres acontecimientos contribuyeron a proteger dpiiebra de Lehman a los participantes
en el mercado de C5%

* En primer lugar se convocé una sesion especiabaiatacion, antes de declararse
la quiebra, con el objetivo de facilitar a los prpales intermediarios de CDS la
compensacion de las posiciones en las que Lehrtemeénia como contraparte.

4 10SCO (2009).

% Hellwig (1995, 1998, 2008) citado en Hakenes &ritiel (2009).
% Hakenes and Schnabel (2009).

" Hakenes and Schnabel (2009).

8 BIS (2009 — b).
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* En segundo término, se concedié un paquete de swaiddicas a AIG que impidié
su quiebra. Asimismo, evitd que los riesgos ingtas a los CDS se reintegren en
los balances de sus clientes en un entorno yards fragil.

* En tercer lugar, el importe de las exposicioneesa@DS que tenian a Lehman
como entidad de referencia termind siendo infeddo temido y se tradujo en
liquidaciones netas relativamente menores, quearondos 5,2 billones de dolares
y se cancelaron sin incidentes.

5.b. Mejoras en el tratamiento regulatorio de los aé&tos crediticios

Como consecuencia de la intensidad de la criss, lideres del G-20 realizaron en
noviembre de 2008 una cumbre sobre mercados fiexascy la economia mundial. Ahi se
definieron medidas urgentes, sintetizadas a trad@sun plan de accion para la
implementacién de principios para la refoffhaEn la seccién correspondiente a
supervision prudencial, uno de los puntos expresa ‘fos supervisores y reguladores, en
vista al proximo lanzamiento de servicios de cquarée central para CDS en algunos
paises, deberan: acelerar los esfuerzos para reduosiriesgos sistémicos de los CDS y
otras transacciones OTC de derivados crediticiosigtir que los participantes en este
mercado apoyen el uso de plataformas de negociadgnironicas u operados a través de
un mercado institucional para estos contratos; expala transparencia del mercado de
derivados negociados OTC; y asegurar que la infraesura para derivados OTC pueda
soportar volimenes de negociacion creciefites.

El informe del grupo de trabajo establecido paasatreste y otros temas vinculados a la
regulacién prudencial (WG-T) destaca que la negociacién de productos finariero
innovadores negociados OTC, particularmente acguealleentados a transferir el riesgo

crediticio (notablemente CDS y CDO), se habia edinrapidamente. En muchos casos,
los inversores y otros interesados solo podiannebtena minima informacién respecto a
precios, volumen de negociacion, e interés abjeara estos productos evidenciando una
falta de transparencia en varios mercados OTC.

Por otro lado el informe resalta que, en vista @e problemas que han involucrado a
grandes jugadores en el mercado de CDS, debe poglefsco en los riesgos sistémicos
gue estos llevan aparejados (p.ej. la incapaci@adieitos proveedores de proteccion de
cumplir con sus obligaciones ha generado preocapaespecto de los potenciales efectos
desestabilizadores del mercado de CDS hacia oinbit@s de negociacion). También el

deterioro de los mercados crediticios ha incrententa posibilidad de desembolsos de
ciertos CDS, incentivando a los compradores deepeiiin a solicitar margenes de garantia
adicionales. Estos llamados al margen han comprdmkts balances de los proveedores
de proteccién, y pueden haber forzado la venta aosa, contribuyendo a generar

presiones bajistas en el mercado accionario.

%9G20 (2008).
0G20 (2009).
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Como resultado de las observaciones anteriore3N@t1 evalu6 que el inminente
lanzamiento de contrapartes centrales (CCPs) pardiqlidacion de los derivados
crediticios OTC es un paso importante hacia laaeida del riesgo sistémico, dado que
elimina el riesgo de contraparte. CCPs reguladaiery administradas deberian contribuir a
contener la caida de importantes participantes st@ mercado y facilitar una mayor
transparencia a través del reporte de preciosmatés e interés abierto. EIl WG-1 también
recomendo el uso de CCPs para otro tipo de dervgde estan siendo negociados en
forma OTC. En tal sentido sugiere a la industmariciera tomar las medidas necesarias a
tales fines, e incluso recomienda la creacion dentivos explicitos (p.ej. un cargo de
capital mayor para aquellas operaciones no caudalza través de una CCP). A efectos de
fomentar una mayor transparencia se propone tamégtandarizar los contratos y
promover un acceso abierto a los servicios queefréas CCPs.

En cuanto a los progresos realizados hasta ese mmmel WG-1 destaca que se

aminoraron los riesgos operativos de estas operegjose redujeron los tiempos de
confirmacién de transacciones con derivados ygidad de contratos brutos de derivados
abiertos. Por otro lado destaca que los reguladteeSCPs de CDS a nivel internacional
estan trabajando conjuntamente para fomentar l|petacion regulatoria y el intercambio

de informacién. Con respecto a los préximos pasesgair propone una revision de las
“Recomendaciones para CCRel Committee on Payment and Settlement SyqieRSS)

y de lalnternational Organization of Securities Commisi¢f@SCOJ™.

Asimismo, el comité técnico de IOSCO emiti6 en Magn2009 un documento acerca de
los mercados y productos financieros no regulZd&s el capitulo referido a los derivados
crediticios se tratan las distorsiones en las waxide gestidon y la estructura regulatoria y
se proponen medidas en linea con lo indicado paf&i1.:

1) Brindar una estructura regulatoria para el estabieato de CCPs para la liquidacion
de CDS estandarizados, incluyendo requisitos qeguasn recursos financieros y
practicas de gestion de riesgo apropiadas que neemel riesgo de fallas de CCP.
También destaca la necesidad de proveer informaeiétiva a la operatoria de las
CCPs para los reguladores y el mercado.

2) Incentivar a las instituciones financieras y apasticipantes de mercado a operar con
contratos de CDS estandarizados para facilitagiadacion en la CCP.

3) Facilitar la oportuna y apropiada difusién de infacién sobre precios, volimenes e
interés abierto por parte de los participantes decado, plataformas de negociacion
electrénicas, proveedores de informacion y reposgale datosdata warehousés

IOSCO sefiala que los derivados crediticios openannecontexto colmado de inversores
sofisticados y en muchas jurisdicciones quedantasija nula o escasa regulacion. El
desafio para los reguladores consiste en creapfaticiones bajo las cuales la informacion
relevante del negocio sea promovida, para fomémt@woperacion internacional.

" originalmente publicados en mayo de 2004.
210SCO (2009).
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Todas las recomendaciones de IOSCO sugieren lagipade los perimetros actuales de
la regulacion. Cada jurisdiccion tendria que ewvaleh alcance de los parametros
regulatorios existentes y ampliar ese alcance eneldida necesaria para reducir el riesgo
en el mercado de CDS.

5.c.La perspectiva de los bancos

Es interesante reflejar el punto de vista de logbs respecto a los desafios y perspectivas
del mercado de derivados crediticios tal como sutgela Ultima encuesta global de
FitchRating$®. Dicha encuesta fue completada por 26 bancosoacén estos mercados
procedentes de 11 paises. Los principales desafimdados son:

» La liquidez de estos mercados: se destaca querehdwepara CDS “mono-linea” ha
estado abierto y frecuentemente activo incluso rdardos periodos de mayor
turbulencia financiera. En contraste, la dificulizara valuar CDOs y otros productos
complejos contribuyd a la ausencia de liquidez steseproductos; la mayoria de los
participantes ve dificil que productos complejosnoolos ABS CDOs vuelvan a
negociarse en un futuro cercano. La iliquidez den®rcados para algunos productos
también se reflejé en una mayor brechahillask “spread”.

» Aspectos vinculados a la valuacién de estos produske sefiala que la valuacion de
ciertos productos depende fuertemente de los sigqsues los modelos tedricos y de los
escasos precios existentes en caso de iliquidanelelado, lo que puede conducir a los
bancos a sobre o subestimar sus pérdidas. Laithamtire y opacidad en materia de
valuacion también ponen sobre el tapete la neaksidauna mayor transparencia y la
difusion de exposiciones con CDS vy los riesgosatraparte asociados.

* Administracion del riesgo: varios bancos que usahadelos VaR reconocen que al
momento de la crisis éstos resultaron bastantemedios para estimar las pérdidas,
coincidiéndose en la necesidad de calibrarlos @slatos. Si se tiene en cuenta que los
cambios regulatorios incluyen la necesidad de inskitos en los precios y riesgo de
migracion crediticia dentro de dichos modelos, ssemmble que se incremente el costo
de negociacion de estos productos. Por otra pasie40% de los encuestados destaca
que los datos historicos tienen menor relevancibogmodelos y en consecuencia se
complementan con supuestos de caracter subjetéllus €n gran parte debido a la
subestimacion del riesgo de mercado observadatgueaarisis).

e El futuro marco regulatorio: los bancos tienen iidambre respecto a la forma que
finalmente adoptard y sefialan discrepancias entienplementacién en las diversas
jurisdicciones. También preocupa el impacto que dasbios puedan tener en las
normas sobre capitales minimos.

* Una mayor percepcion del riesgo de contraparte aaesudtado de la crisis (sobre todo
luego del colapso de Lehman Brothers) llevo a sagigidades negarse a negociar con
otras. Durante la crisis este riesgo fue reducidamliante la demanda de mayores
garantias para cerrar las operaciones. Debe destapae este riesgo se ve exacerbado
por la fuerte concentracién en este mercado: & miayores contrapartes concentran

"3 Fitchratings (2009).
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el 67% de la exposicidon. En consecuencia gestieate riesgo es critico desde un
punto de vista institucional y sistémico, dadalia mterconectividad de este mercado.

» El riesgo de contagio: los participantes sefialarapgdez con la cual aumentaron los
“spreads crediticios (sobre todo de entidades financigrgsbiernos), la volatilidad de
los mismos y la convergencia no anticipada de dalaciones entre diversos tipos de
activos.

Los bancos reconocen la falta de transparenciasteneercado y apoyan las iniciativas
regulatorias en lo referido a la implementaciorC@Ps y una mayor estandarizacion de los
contratos. Sin embargo advierten que dado que GRsGeran los Unicos intermediarios,
los mismos deberan estar bien capitalizados, adqptzcesos de gestion del riesgo
robustos y exigir a todos los participantes margethe garantia adecuados. Todo ello
podria conllevar mayores costos y, en consecuemengres volimenes de negociacion.

6. Conclusiones

El mercado de los derivados crediticios es relaieate nuevo y muy dinamico,
incluyendo una gran variedad de instrumentos filgaos cuyo valor deriva principalmente
de eventos crediticios vinculados al activo subgseeEl producto mas negociado de esta
familia es elCredit Default Swappero también se observa una fuerte participadgdotros
productos: Total Return SwapsCredit Linked Notesy Synthetic Collateral Debt
Obligations entre otros.

Sus principales usuarios han sido grandes bantermationales a efectos de la gestion del
riesgo crediticio y cobertura pero también en dude intermediarios yrading. En el
marco de Basilea | han empleado estos producttesctos de reducir el capital regulatorio,
pero ese uso ha ido disminuyendo significativamemgdiante las mejoras introducidas a
través del nuevo marco de capitales conocido coasilda Il. También cabe destacar la
fuerte participacion de la industria de segurosemol de proveedora neta de proteccion,
lo que estaria motivado por el efecto de divedién que estos instrumentos tienen con el
resto de sus carteras y como fuente adicional giesons. Mas recientemente se observa
una mayor participacion de los fondos de coberturedge fundsomo proveedores de
proteccion.

Basilea Il establece el tratamiento a brindar alkrsvados de crédito, principalmente en la
seccion correspondiente al Pilar . Se determirea aerie de requisitos que los derivados
crediticios deben cumplir para ser admitidos comitigadores de riesgo de crédito,

refiriéndose a las especificaciones legales querdginardar los contratos, las clases de
eventos que pueden cubrir, los tipos de instrunsemtceptados, los proveedores de
proteccion elegibles (“proveedores”), entre otiara el calculo del capital por riesgo de
crédito, los bancos pueden utilizar el “enfoquesdstitucion”, aplicando a la parte de la

exposicién cubierta del riesgo crediticio la pomldain correspondiente al proveedor
(siempre que esta resulte menor). Sin embargceesgteema no reflejaria completamente el
beneficio proporcionado por las protecciones ci®@d#, ya que para incurrir en una
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pérdida debe existir un doble incumplimiento (“dotéfault), tanto del activo subyacente
como del proveedor. Por lo tanto el tratamienteratitivo de “doble incumplimiento”
recoge la ventaja adicional que brindan las pradees crediticias al reducir los requisitos
de capital para las exposiciones cubiertas porsestistrumentos, siendo aplicable
Unicamente bajo el enfoque IRB. Las regulacioneslode diversos paises relevados
capturan, con diversos matices, estos conceptos.

Las fuertes pérdidas economicas experimentadastéueareciente crisis, asociadas con su
uso (incluida la caida de Lehman Brothers y elgrast salvataje de AlG) han llevado a los

organismos internacionales a revisar la escasda@@n de este mercado. Ello se ha

reflejado en la necesidad de reducir el riesgootéraparte a través de la liquidacion de las
operaciones mediante el uso de contrapartes aeni{@ICPs) con utilizacion de margenes
de garantia. Por otro lado se demanda una maymspaeencia al sector a través de la
estandarizacion de los contratos, la promociéon mieaceso abierto a los servicios que
ofrecerian las CCPs y la difusién de la informacgire éstas generen a los restantes
participantes del mercado y a los organismos d&aion
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