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RESUMEN:

El propdsito principal del presente articulo, es la exploracion y el analisis del
mercado de los Credit Default Swap(CDS), en el encontraras desde toda la
teoria que lo aborda, hasta los métodos de valoracion y las diferentes
aplicacion de estos en algunos paises ,con el fin de que este sea aplicado en el
mercado colombiano como alternativa de cobertura de riesgo de crédito.
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ABSTRACT: The main purpose of
the present article is the exploration
and analysis of the Default Swap
(CDS) market, in the search from the
theory it addresses, to the valuation
methods and the different application
of these in some countries. Of this
sea applied in the Colombian market
as an alternative to cover credit risk
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INTRODUCCION:

Las empresas en el mundo
constituyen un pilar fundamental en el
desarrollo tanto politico como
econdmico de los paises, es de vital
importancia que estas lleven un
control adecuado acerca de las
funciones de planeacion,
organizacion y control de riesgo de
crédito al cual estan expuestos dia a
dia.

El mayor problema del
incumplimiento de las empresas es
gue muchas veces se ven obligadas
a buscar créditos de altas tasas, con
el fin de lograr no entrar en quiebra o
en riesgo de crisis financiera, es por
eso que los CDS son un tipo de
incumplimiento crediticio que ayuda a
mantener o a cubrir el riesgo de
crédito al que se expone cualquier
mercado en el mundo.

El Credit Default Swap es uno de los
derivados de crédito de mayor
difusion en los mercados financieros.
Los CDS se asemejan mucho a las
opciones, al ser un contrato bilateral
por el cual, una de las partes paga
una cantidad a la otra a cambio del
derecho a percibir de esta un pago
gue solo se produciria si tiene lugar
un evento de crédito.

Es por eso que el siguiente trabajo se
realiza con el fin de investigar e
informar a las personas acerca de
una de las diferentes maneras que
existen para cubrir una empresa del
riesgo de crédito, estamos hablando
de los Credit Default Swaps, para

esto realizamos investigacion acerca
del tema, para llevar a cabo esta
propuesta es necesario definir
algunas pautas metodologicas esto
con el fin de lograr un trabajo
investigativo mas ordenado y con
mayor informacion.

Contextualizacion del Riesgo de
Crédito

La necesidad de entender los riesgos
y las oportunidades se da cuando se
trata de alcanzar el progreso de
cualquier empresa. implementarle
direccion estratégica a una empresa,
significa entender que puede generar
valor o que lo puede perder esto
significa que la busqueda de
oportunidades debe exigir
comprensién de los riesgos a tomar y
los riesgos a evitar, por lo tanto, el
crecimiento de cualquier empresa
exige la evaluacion del riesgo y la
aceptacion del riesgo.

¢ Qué es el Riesgo?

Los origenes de la palabra riesgo se
remontan al latin risicare que significa
atreverse, del vocablo francés risque
y del italiano risco. El significado
original de risco es apuntar con una
piedra, (del latin re-tras, y secare
cortar). De aqui el sentido del peligro
para los marineros que tenian que
navegar alrededor de peligrosas
piedras afiladas.

Sin embargo, el riesgo es un proceso
inevitable en la toma de decisiones
en las diferentes areas de la
empresa. En finanzas, el concepto
de riesgo se relaciona con las
pérdidas potenciales que se pueden
sufrir, por ejemplo, en un portafolio de
inversion, debido a la volatilidad de
los flujos financieros esperados. La
medicion efectiva y cuantitativa del
riesgo se asocia con la probabilidad
de una pérdida en el futuro.

La esencia de la administracion de
riesgos consiste en medir esa
probabilidad en contextos de
incertidumbre. Esto es, la posibilidad
de que se sufra un perjuicio de
caracter econdmico (impacto o
consecuencia), ocasionado por la
incertidumbre en el comportamiento



de variables econdmicas a futuro.” No
solo se limita a ser determinado, sino
que se extiende a la medicion,
evaluacion, cuantificacion, prediccion
y control de actividades y
comportamiento de factores que
afecten el entorno en el cual opera un
ente econémico”. (Lopez, 2006)

Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito segun la Circular
Bésica Contable y Financiera de la
superintendencia financiera en el
capitulo dos nos dice que es la
posibilidad de que una entidad incurra
en pérdidas y se disminuya el valor
de sus activos, como consecuencia
de que un deudor o contraparte
incumpla sus obligaciones.

También se puede definir como la
perdida potencial ocasionada por la
variacion en las condiciones y
caracteristicas de una contraparte,
gue altere la capacidad de esta para
cumplir con sus obligaciones
contractuales, este riesgo esta
estrechamente relacionado con el
concepto de solvencia.

El sefior Eduardo Trigo Martinez
argumenta en su tesis lo siguiente, “la
entidad financiera también debe
determinar las medidas del riesgo de
crédito y los métodos de célculo de
estas medidas que utilizara en el
sistema de medicién del riesgo de
crédito” (MARTINEZ, 2009) La
medicién del riesgo de crédito
requiere determinar la distribucién de
probabilidad de la variable aleatoria
“pérdida asociada al riesgo de
credito”, que es la medida natural de
cualquier variable aleatoria.

Sin embargo, los académicos, los
profesionales y los organismos de
supervision y control de la actividad
financiera suelen emplear otras
medidas del riesgo de crédito, lo que
se debe fundamentalmente a dos
razones: la dificultad que presenta la
obtencion de esta distribucion de
probabilidad y las aplicaciones que
estas medidas del riesgo de crédito
tienen en la gestion del mismo.

Los principales elementos de los que
depende el riesgo de crédito son el
activo financiero y el deudor. Ambos

elementos influyen en los valores que
presentan las variables
fundamentales en la medicién del
riesgo de crédito, siendo decisivos en
la misma.

Los activos financieros son todos
aquéllos en los que la entidad tiene
una incertidumbre de caracter
objetivo sobre la pérdida que le
puede ocasionar el incumplimiento
por parte del deudor de las
obligaciones establecidas en el activo
financiero. La naturaleza del activo
financiero es de gran importancia en
la medicion del riesgo de crédito
porque de ella depende la cuantia de
la exposicion al riesgo de crédito,
representada por la variable
“exposicion al riesgo de crédito, y la
pérdida que experimenta la entidad
financiera en el supuesto de que se
produzca el impago del deudor,
representada por la variable aleatoria
pérdida en caso de impago”.
(MARTINEZ, 2009).

Andlisis del riesgo de crédito:

(Pilar Gémez Fernandez, 2006) El
analisis del riesgo de crédito consiste
en identificar y analizar los elementos
de los que depende. Esta aplicacion
de los sistemas de medicién del
riesgo de crédito debe considerar dos
objetivos principales: por un lado,
sintetizar en un namero reducido de
variables toda la informacion relativa
a este riesgo; y, por otro, permite
identificar todas las de las que
depende dicho riesgo.

El andlisis del riesgo de crédito
puede llevarse a cabo en distintos
niveles de la entidad, de forma que,
dependiendo del grado de agregacién
considerado, puede analizarse el
riesgo de crédito de un activo
financiero, un cliente, una cartera,
una unidad de negocio o la totalidad
de la entidad. Con independencia del
nivel al que se realice, este analisis
suele ser similar e incluye un analisis
descriptivo y otro de sensibilidad. El
analisis descriptivo del riesgo de
crédito se realiza por medio de las
variables fundamentales en la
medicion de este riesgo, las medidas
de riesgo y las de rendimiento. Las
medidas de riesgo que debe incluir
este analisis son medidas de la



pérdida esperada, de la inesperada —
ambas del activo financiero y de la
cartera- y del grado de diversificacion.

El andlisis de riesgo de crédito puede
realizarse de forma individual y de
cartera, el andlisis individual o por
posicion crediticia, tiene en cuenta los
siguientes factores de riesgo:

PROBABILIDAD DE
INCUMPLIMIENTO: hace referencia
a la frecuencia relativa de ocurrencia
del evento, donde el acreditado
incumple con sus obligaciones
contractuales.

EXPOSICION CREDITICIA: hace
referencia al tamafio previsto de la
operacion en el momento de
incumplimiento de la contrapartida,
considerando no recuperar ninguna
parte del valor de la operacion.

TASA DE PERDIDA O SEVERIDAD:
porcentaje de la exposicién perdido
en caso de incumplimiento, es decir,
porcentaje finalmente no recuperado,
este importe equivale a uno menos la
tasa de recuperacion.

MIGRACION DEL CREDITO: grado
en que puede mejorar o deteriorarse
la calidad crediticia o calificacion del
crédito.

Para el analisis de riesgo de crédito
de la cartera se tiene en cuenta la
interaccion entre las distintas
posiciones crediticias, permitiendo
detectar el efecto de la granularidad y
concentracion sobre el riesgo de la
cartera. La granularidad hace
referencia al grado de homogeneidad
en el tamafio de las posiciones, es
decir, en qué medida el tamafio de
alguna posicion difiere del tamafio de
las demas.

En la medida en que los créditos
cambian su calidad crediticia y la
deuda se impague, esta afecta a la
empresa porque tiene que castigar la
cartera, debe provisionar
dependiendo de la calidad de la
cartera, para realiza la provision se
puede utilizar el calculo de perdida
esperada.

Pérdida esperada:

La pérdida esperada puede definirse
como el monto de capital que podria

perder una institucion como resultado
de la exposicion crediticia en un
horizonte de tiempo dado (Press,
1978)

De esta manera, una definicion
importante que se debe tener en
cuenta para el calculo de perdida
esperada, es la de incumplimiento,
basada en esta se calcula la
probabilidad que un cliente tenga esta
condicién. Se define el
incumplimiento de un cliente cuando
este alcanza una altura de moram
dias (de acuerdo al criterio de la
entidad), en la que la entidad asume
la pérdida del capital. Asi, la pérdida
esperada se calcula como:

PE =Pl *xS+E
Donde,

P I: Probabilidad de incumplimiento
para el periodo dado.

S: Severidad: es el porcentaje de la
cantidad expuesta que la entidad
pierde si los deudores incumplen sus
obligaciones, y depende de la tasa de
recuperacion.

E: Exposicion: es el monto de los
activos expuestos al incumplimiento
en el periodo definido.

Con la definicién dada, las perdidas
esperadas van aumentando a medida
gue el monto del crédito o exposicién
crediticia aumenta y de la
probabilidad de deterioro asignada a
cada activo. Las perdidas seran
menores cuanto mas baja sea la
severidad. (TAMARA, 2010)

La pérdida esperada esta compuesta
de dos variables fundamentales:

Probabilidad de incumplimiento:

La probabilidad de impago es la
probabilidad prevista para que un
prestatario se declare insolvente y
deje de pagar sus amortizaciones
periodicas. La probabilidad de
incumplimiento se utiliza para adaptar
el tipo de interés a pérdidas
pronosticadas -como consecuencia,
el prestatario con una alta
probabilidad de impago tiene que
pagar unos intereses mas altos que
aquellos prestatarios con menor
riesgo de impago.


https://www.lendico.es/blog-106.html
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Para el célculo de la probabilidad de
incumplimiento, existen diferentes
metodologias estadisticas con las
gue es posible predecir, segun las
caracteristicas del cliente, la
probabilidad de llegar a la altura de
mora definida previamente como
incumplimiento, en un periodo dado.

Entre estas metodologias estan:
analisis discriminante, regresion
logistica, analisis probit, redes
neuronales, matrices de transicion y
arboles de decision, que son las mas
comunmente usadas en el sector
financiero.

Para determinar probabilidades de
incumplimiento se definen dos tipos
de modelos:

El primero de iniciacién, con el que
se controla el primer ciclo de crédito,
el de otorgamiento. Asi, usando las
variables de la solicitud de crédito se
trata de predecir, para cada perfil o
segmento identificado, la probabilidad
de que un afio después del
otorgamiento del crédito, el cliente
alcance la altura de mora definida
como incumplimiento.

El segundo tipo de modelo es el de
comportamiento, con el que se
controla el proceso durante la
maduracion del crédito. En el caso de
iniciacién t = 0. Se debe aclarar que
la definicion de los periodos de
tiempo evaluados no es estandar,
pero si es la mas comunmente
utilizada. Los modelos son calculados
por tipo de producto dentro del
portafolio de crédito de la entidad,
supeditado a la informacion histérica
disponible y a su calidad. Asi, se
usan arboles de decision binarios,
método no paramétrico que no
requiere supuestos distribucionales,
permite detectar interacciones,
modela relaciones no lineales y no es
sensible a la presencia de datos
faltantes y outliers (Breiman, 1980).

Severidad

Es el porcentaje de un préstamo que,
una vez impagado y efectuadas todas
las gestiones para su recobro, resulta
finalmente incobrable. Esta variable
esta altamente correlacionada con la
PD (Probabilidad Default) ya que, a
mayor solvencia, existe una mayor
probabilidad de recuperar
completamente un impagado.

La severidad es otra métrica clave en
el andlisis cuantitativo del riesgo y se
define como el porcentaje sobre la
exposicion en riesgo que no se
espera recuperar en caso de
incumplimiento.

Las estimaciones de severidad se
realizan segmentando las
operaciones segun distintos ejes que
se muestran relevantes en el calculo
de la misma, tales como el tiempo en
mora, la antigliedad de la operacion,
la relacién préstamol/valor, el tipo de
cliente, la puntuacién del scoring, etc.
Los ejes considerados pueden ser
distintos en funcién de la cartera de
analisis.

Por dltimo, es importante mencionar
gue la severidad varia con el ciclo
econdémico. En este sentido, se
definen dos conceptos: la severidad a
largo plazo, denominada LRLGD
(long run LGD), y la severidad en el
peor momento del ciclo, denominada
DLGD (downturn LGD).

La LRLGD representa una severidad
media a largo plazo, correspondiente
a un escenario ciclico e
independiente del momento de la
estimacion. Este escenario es el que
se deberia aplicar en el calculo de las
pérdidas esperadas. La DLGD
representa la severidad planteada en
el peor momento del ciclo econémico,
por lo que se deberia utilizar para el
célculo del capital econémico, ya que
su finalidad es la cobertura de
posibles pérdidas mayores que las
esperadas.

Credit Default Swaps

Definicién de los Credit Default
Swaps

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

Los CDS son un contrato de seguro
del crédito. Es decir, una parte paga a
otra una prima a cambio de que esta
cubra o minimice el riesgo de crédito
de contraparte. Para que este se
realice, el poseedor de un titulo de
deuda le paga una prima al vendedor
de este tipo de servicio y en caso de
impago, este vendedor paga el monto



del titulo de deuda al poseedor. Las
permutas de incumplimiento crediticio
pueden ser de emision de deuda
publica o privada, por ejemplo,
pueden realizarse estas operaciones
sobre deudas emitidas por los
gobiernos de paises.

Como se mencion6 anteriormente,
trabajan con el mismo principio de
una poliza de seguro. Sin embargo,
los CDS no estan regulados dentro
de las actividades de seguro, por esto
las empresas que ofrecen este
servicio no estan obligadas a cumplir
con las mismas regulaciones del
ejercicio de la actividad aseguradora
(normas de solvencia, guardado de
reservas, entra otras). Por ende, el
mercado de permutas de
incumplimiento crediticio implica
mayores riesgos al no estar sujeto a
estas normativas.

Es importante resaltar que la
operacion de CDS puede alcanzar
dimensiones muy grandes sobre un
mismo titulo de deuda ya que cuando
la compaifiia aseguradora vende el
producto al cliente contra el riesgo
crediticio, ésta a su vez compra
permutas de incumplimiento crediticio
para protegerse ella misma, la
operacion puede repetirse muchas
veces creando una cadena que
puede llegar a tener un largo alcance.

En casi ningln pais existe una
regulacion de estas operaciones
financieras ya que no son negociadas
en un mercado organizado, sino que
son contratos entre dos partes lo que
lo hacen productos con mas riesgo,
ademas, debido a su largo alcance
estos pueden generar un impacto
altisimo en la economia de un pais,
como por ejemplo lo que se vivid en
la crisis financiera de 2008 de
Estados Unidos.

Este instrumento financiero no
protege sobre una deuda especifica
sino de la deuda general de una
entidad. Estas caracteristicas mas
algunas mencionadas anteriormente
como la falta de regulacion hacen de
esta operacion financiera un recurso
de uso especulativo. Existe un gran
debate alrededor de este tema ya que
en diferentes situaciones y lugares
las permutas de incumplimiento
crediticio han sido utilizadas como

medio de ataque a la deuda publica
de algunos paises.

De hecho, existen propuestas de
algunos dirigentes europeos,
especialmente de la canciller
alemana Angela Merkel, para prohibir
Su uso en la Unién Europea y el G20,
debido a su uso, comprobado, para
apostar de forma especulativa contra
los estados.

Historia de los CDS:

Se reconoce a Blythe Masters,
empleada de JPMorgan como la
creadora de los CDS en 1994, ya que
fue la generadora de la idea principal
gue caracteriza actualmente la
naturaleza de estos productos.

La idea surgié como una solucién
alternativa a ciertos problemas
financieros por los que atravesaba
JPMorgan. La empresa prestaba
bastante dinero a la petrolera Exxon,
gue era uno de sus mejores clientes
hasta que uno de sus barcos se
hundio en Alaska, enfrentandose a
una millonaria sancién por el desastre
ecoldgico, por cual esta se vio
obligada a pedir una nueva linea de
crédito. Lo anterior generaba una
situacion dificil para JPMorgan.
Primero, porque no queria perder la
cuenta de Exxon, pero corria el riesgo
de no recuperar lo que le iba a
prestar si la petrolera se declaraba en
quiebra. Y segundo, porque debia
reservar enormes cantidades de
dinero para cubrirse donde llegara a
ocurrir la quiebra de la petrolera, lo
cual representaria dinero inmovilizado
y, por tanto, improductivo

La idea de Blythe Masters parece
sencilla. ¢ Como me puedo proteger
de un riesgo? Endosandoselo a otro.
Asi funcionan las compainiias de
seguros. Masters invent6 una especie
de poliza de seguros financiera.
Después de concluir que la idea era
una movida buena e inteligente en
contra del riesgo de impago,
JPMorgan convencio a el Banco
Europeo para la Reconstruccién y el
Desarrollo para que suscribiese la
primera CDS. El acuerdo consistia en
gue el organismo recibia una
generosa compensacion anual
(prima) por parte de JPMorgan por el
riesgo que asumia aprobando la



cuenta de Exxon y dado el caso en el
gue la petrolera se declarara en
quiebra, esta tendria que asumir todo
el pago.

Luego de lo anterior, JPMorgan ya
podia sentirse tranquilo, sin embargo,
Masters siguio afinando el producto
hasta conseguir algo que llamaron
bonos Bistro. Estos bonos en
resumidas cuentas buscan primero,
fragmentar el riesgo en pequefios
pedazos hasta hacerlo irreconocible;
y segundo, pasarle el riesgo a un
tercero. Pero asi mismo como se lo
pasaron a ese tercero, este puede
pasarselo a un cuarto y asi
sucesivamente. Por consiguiente, se
afladen cada vez mas fragmentos de
riesgo y mas inversores.

Parecia una solucion perfecta para
muchas empresas, ademas de ser
algo lucrativo, pero el gran problema
es que, a diferencia de las polizas de
seguros, el que las suscribe no sabe
exactamente lo que estd comprando.
Ese fue el sistema (generador de la
crisis de 2008) que usaron los bancos
para disfrazar sus hipotecas basura,
otorgadas a gente que no podia
pagarlas, lo cual no les interesaba
para nada ya que otra entidad las iba
a avalar reconvertidas en un bono
Bistro, asumiendo asi el riesgo.

Cuando todo se vino abajo y colapso
la burbuja, el mercado total de
derivados era tan ingente que
rondaba los 700 billones de ddlares,
cuando la economia mundial solo
producia en este entonces bienes y
servicios por valor de 70 billones, fue
ahi donde se produjo una de las crisis
mas fuertes en la historia que afectd
no solo a Estados Unidos si no al
resto del mundo. Sin embargo, ¢ Se
arrepiente Masters de su invencion?
No, asegurando que “No se puede
culpar a una herramienta del buen o
el mal uso que se haga de ella”.

Evoluciéon de los CDS:

A pesar de que la creacion de los
CDS fue en 1994, estos surgieron de
manera particular después del 2003
como uno de los instrumentos
financieros mas importantes del
mercado.

Lehmna Brother y AIG realizaron una
investigacion sobre el mercado de
CDS y concluyeron que este crecio
exponencialmente a lo largo de la
primera década del siglo XXI. En
2007, una diferencia de 20 billones de
dolares separa el mercado de bonos
y de inversién estructurada con 25
billones de dolares y el mercado de
CDS con 45 billones de dolares. A
finales de afio, la burbuja
especulativa de casi 62 billones de
dolares se habia formado en el
mercado de CDS. En 2008, el
mercado cay0 a 38 doélares billones
de ddlares y las empresas
aseguradoras mas sélidas quedaron
insolventes, en quiebra, como
resultado de su fuerte inversion en
Credit Default Swaps.

Después de la crisis financiera del
2008, se propuso iniciar una
regulacion del mercado de CDS
gracias a la falta de transparencia,
para prevenir otra crisis debido al mal
manejo de estos. En 2010, la trata de
Information Warehouse de la
Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) se comprometio
a proporcionar a los reguladores
acceso a su propio registro de los
swaps de incumplimiento de crédito.

En los ultimos afios, el comercio de
CDS se ha incrementado conforme el
riesgo de impago de muchas
entidades financieras y haciendas
publicas ha aumentado, hasta
alcanzar la todavia modesta cifra de
un 8,4% del total de negociaciones en
mercados OTC. Sin embargo, uno de
los grandes problemas al que se
enfrentan es el de la informacién. Al
tratarse de un mercado muy poco
organizado (negociaciones
personales, inexistente regulacién) la
informacion que se conoce es parcial
y muy atrasada en el tiempo. Por
ejemplo, para calcular el peso que
tiene el comercio de CDS sobre el
PIB mundial o sobre la capitalizacion
bursatil del Dow Jones, los ultimos
datos fiables disponibles son de
2011. La fuente de datos es,
principalmente, el Banco
Internacional de Pagos de Basilea
(BIS).

La liquidacion de un contrato CDS
puede llevarse a cabo mediante la
emision de un contrato que tome una
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posiciéon contraria. De esta forma,
donde habia un contrato aparece
otro. Sin embargo, esto no queda
s6lo aqui: cuando una entidad emite
un CDS, en ese mismo momento el
mismo agente compra otro CDS para
protegerse del CDS que acaba de
emitir. Por tanto, normalmente se
encontrara que un contrato CDS lleva
aparejado otro como posicion
contraria.

El Informe Mensual nimero 345 (abril
de 2011) del Servicio de Analisis y
Estudios de la Caixa titulado
Mercados financieros -La regulacion
del mercado de CDS: buscando el
equilibrio entre estabilidad y
eficiencia, realiza los calculos del
volumen de negociacion en el
mercado de CDS con los datos
disponibles hasta 2011.
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llustracion 1 Bis e informe mensual N-
345 del servicio de Estudios de La
Caixa, informacioén de Estados
Unidos y la Unién Europea. Fuente:
Banco Internacional De Pagos de
Basilea.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS:

VENTAJAS

Primero representan un mecanismo
de administracion del riesgo crediticio
superior a la sindicacion de
créditos(crédito concedido por un
grupo de prestamistas y es
estructurado, arreglado y
administrado por uno o varios bancos
comerciales o bancos de inversion,
conocidos como organizadores.) y la
venta de cartera, puesto que no era
necesario vender el activo, compartir
las ganancias, ni perder la relacién
comercial con el cliente.

Segundo aumentan la liquidez y el
acceso a la financiacion bancaria,
debido a que los CDS permiten a los
bancos prestar con un menor riesgo.

Tercero presentan una alta
flexibilidad a la hora de determinar las
condiciones del contrato ya que son
instrumentos hechos a la medida de
las partes.

Cuarto las partes pueden determinar
las condiciones del contrato que
mejor se adapten a sus necesidades
y caracteristicas.

Quinto reduce el riesgo de crédito y
por ultimo pueden ser instrumentos
gue ademas de servir de cobertura,
pueden servir para tomar posiciones
especulativas en el mercado.

DESVENTAJAS

Primero reducen los incentivos para
gue los bancos monitoreen el riesgo
sobre los créditos que funcionan
como activo subyacente de los
fondos de pensiones y aseguradoras,
segundo pueden llegar a destruir
valor, dado que los vendedores de
proteccion no necesariamente estan
interesados en apoyar a una
compairiia en momentos de crisis,
como si lo pueden estar los bancos.

Tercera, falta de transparencia, ya
gue en el mercado de los CDS, al
negociar sus titulos a través del
mercado no estandarizado, ni los
detalles de las transacciones ni su
documentacion estan disponibles
para el publico.

Adicionalmente, muchas veces se
ceden las posiciones contractuales en
los CDS sin que tales operaciones se
notifiqguen a la contraparte, lo cual
impide a los demas agentes, tales
como otros acreedores de la entidad
de referencia, ajustar su
comportamiento de acuerdo con tales
cambios.

Estructura de un Credit Default
Swap

Hasta la aparicion de los protocolos y
la llegada y la llegada de las nuevas
convenciones existian una serie de
términos estandar en los contratos de
CDS que es importante conocer para
entender la evolucion de este
mercado.
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llustracion 2 Estructura de un Credit
Default Swaps, Elaboracion Propia ,
Fuente: Adaptado de Lamothe y
Perez (2005)

Elementos fundamentales de los
CDS:

De comienzo, se advierte que, como
todo derivado, un CDS es un contrato
bilateral al que concurren siempre
dos partes (o contrapartes) que en la
especie toman el nombre de:
Comprador de Proteccion y Vendedor
de Proteccién o swap dealer,
respectivamente.

Comprador de Proteccién:
(usualmente una institucion
financiera) debe tener un interés
patrimonial legitimo que se traduce
en una obligacién monetaria a su
favor representada en un bono o un
préstamo que, a la fecha de la
compra de la proteccion, debe estar
vigente y cumpliéndose por parte del
deudor (en el caso de un préstamo) o
de un Emisor (en el caso de un activo
financiero), que toman
indistintamente el nombre de Entidad
de Referencia.

Vendedor de Proteccion:
(usualmente una institucioén financiera
o un fondo de cobertura también
conocido como hedge fund esta
obligado a mantener un colateral para

garantizar su eventual obligacion de
pago. Siendo, ademas, un acuerdo
en el que las calidades de las partes
(capacidad de pago, conocimiento del
mercado, calificacion de crédito y de
riesgo, etc.) son primarias y origen
mismo de este tipo de contratos es
imprescindible aplicar la regla
establecida en el articulo 1471 de
nuestro Codigo Civil, respecto del
error sobre los suscriptores ya que,
en este caso, vicia efectiva y
definitivamente el contrato de CDS.

Prima: Al ser contrato oneroso, pues
esta marcado por un interés
economico cuantificable, el CDS tiene
un precio o valor representado por
una prima o credit default swap
spread que no es sino un valor,
previamente convenido y relacionado
directamente con el valor del crédito
al momento de adquirir la proteccion,
gue paga el comprador de la
proteccion al vendedor de la misma.
Esta prima puede consistir en un
valor total unico (lump sum o one off
premium) o fraccionado (periddico o
periodic fixed fee) que usualmente se
mide o fija como un factor de puntos
base sobre un valor nominal (i.e. una
prima de 10 puntos base sobre el
valor del crédito comprometido es
igual a 0,10 x valor del crédito).

Fecha de inicio: de proteccion
empieza a transcurrir a partir del dia
calendario siguiente a la fecha en que
se realiza la operacion (no se habla
de dia habil pues los eventos
crediticios no ocurren necesariamente
en dias habiles).

Tamafo De Mercado: El mercado de
CDS se ha visto directamente
afectado por los vaivenes de los
mercados financieros. Varios son los
factores que afectan a la evolucién de
un mercado ya maduro, pero en
constante proceso de revision. Los
principales factores que afectan a la
actividad de este tipo de mercados
son: situacion de la economia real,
situacion delos mercados financieros:
mercado de capitales, liquidez Etc.,
Regulacion, Mecanismos legales,
Proceso de liquidacion, Proceso de
subastas, Proceso de compensacion.



Activo con riesgo de crédito:
cualquier activo en el que sea
posible cualquier pérdida como
consecuencia del incumplimiento de
las obligaciones contractuales que
incumben a las contrapartes con las
gue se relaciona. El concepto se
relaciona habitualmente con las
instituciones financieras y

los bancos, pero afecta también a
empresas y organismos de otros
sectores.

Funcionamiento de un CDS:

Un ejemplo que explica como
funcionan los CDS puede ser el de un
inversor decide adquirir bonos de
Grecia a dos afos, ya que estos
ofrecen una rentabilidad del 25%, el
problema esté en que existe un alto
riesgo de crédito, es decir, de que
dicho bono no sea devuelto. La
empresa de rating Moody’s lo califica
como Bal. El inversor desea hacer
esa inversion debido a que tiene una
alta rentabilidad, por lo que acude a
una empresa aseguradora, en este
caso es la entidad financiera Bank of
América. Por tanto, el inversor
contrata un seguro (CDS) por el que
tendra que pagar una prima que se
calcula con un porcentaje sobre el
total, este porcentaje varia en funcién
del activo a cubrir, como de la entidad
aseguradora.

A cambio de esta prima Bank Of
América con calificacion A2 abonara
en caso de que el bono sea
impagado o incluso, dependiendo de
las condiciones del contrato, por un
downgrade (es el acto por el que se
rebaja la calificacion crediticia, al
modificarse las circunstancias, de
forma desfavorable, y se incrementa
el riesgo de impago.). El inversor esta
realizando una inversion en A2 con
un 25%- el porcentaje de prima que
ronda sobre el 10%, por lo tanto se
tiene una inversion en A2 con una
rentabilidad de alrededor del
15%.(Campos, R. G. y Garcia Piriz,
D. "La gestién del riesgo crediticio:
Los credit default swaps y los nuevos
retos del mercado". Harvard-Deusto
finanzas y contabilidad, Septiembre-
octubre 2010)
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llustracion 3 Estructura de un Ejemplo
de CDS, Elaboracioén propia

Como podemos ver en el ejemplo
nuestro comprar de proteccion seria
el inversor que quiere comprar un
bono de Grecia el cual seria nuestro
activo con riesgo de crédito con una
prima del 10%, nuestra entidad
aseguradora o de referencia es el
Bank Of América y nuestro vendedor
de la proteccion seria el que nos
vende el bono.

Modelos de valoracion de CDS

La metodologia que se propone para
valorar CDS parte de un modelo de
riesgo de crédito. Ello se justifica por
dos razones: estos modelos han
probado ser mejores empiricamente
para determinar las primas de los
CDS y la informacion requerida para
la estimacién del modelo es posible
tomarla de fuentes externas pues
obedece a estandares
internacionales.

En un articulo publicado por Charles
Smithson y Gene D Guill se puede
ver la utilizacion de modelos de
valoracion de activos crediticios. Alli
se explica que para calcular el valor
de un activo es necesario valorar
tanto los titulos de crédito con riesgo
de incumplimiento como las opciones
incluidas en el activo subyacente,
también se definen los principales
modelos de valoracion
organizandolos en un esquema en
donde se divide en modelos
estructurales y modelos de forma
reducida.

Modelos estructurales: Los modelos
estructurales se basan en la
evolucién de las variables
estructurales de la firma, como el
valor de los activos y de la deuda. La
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idea basica de este tipo de modelos
es que una compafia incurrira en un
evento de crédito si el valor de los
activos de la firma cae por debajo de
una determinada barrera o threshold
(Zapata, 2008)

Modelo de Merton:

Este modelo se desarrollé por
primera vez en 1974 , Robert C.
Merton fue uno de los primeros
académicos que explotd y extendio el
modelo de valoracion de opciones de
Black-Scholes 30 . Black-Scholes
publicaron su modelo en 1974,
Merton hizo lo propio un afio después
aprovechando el conocimiento de
Black-Scholes aplicandolo para el
calculo de la probabilidad de default y
Su objetivo fue valorar el patrimonio
como del pasivo o deuda de cualquier
entidad utilizando la teoria de
valoracion de opciones. El evento de
no pago de la deuda se daria si, a su
vencimiento, el valor de la misma
supera el de los activos de la
empresa, por lo cual los socios no
ejercerian la opcién de reclamar el
valor de dichos activos en favor de
los acreedores.

Este modelo es la primera
aproximacion a la valoracion del
riesgo de crédito, pero su aplicacién
no es facil debido a que el hecho de
no pago solo se determina a su
vencimiento.

Merton, supuso unas asunciones
para realizar el calculo de la
probabilidad de default de forma mas
sencilla: S6lo hay un pago al final del
periodo, nominal mas intereses
(como un bono cup6n cero), El
volumen emitido de deuda de la
compariia no cambia, No existe
costes de bancarrota.

Merton concluye que el valor de la
deuda es:

D(V) =V —E(V)

Donde V= valor de los activos de la
compainia.

E=suma del valor del Equality
D=valor de la Deuda

Matematicamente, el modelo de
Merton:

El valor de los activos de la compafia
“i” en el momento “t” viene dado por
Vi(t), con una tasa de retorno
esperada “ai” y una volatilidad “oi”. El
modelo de Merton asume que el valor
de la compafiia se distribuye de
forma lognormal, el cual traducido a

valor de los activos:

Vi(6) = Vi(0) x exp ((pi(8) + 0;Z; (1))
Donde p; =2y Z; (t) es una
variable aleatoria que distribuye de
forma normal con media O y varianza
t, la tasa de retorno esperada es igual
a:

a Gi(p-M
. i _
[=r+—r x(apy—1)

Dénde: r=tipo de interés libre de
riesgo.

@;M = correlacion entre los retornos
del activo “i” y el mercado “M”.

a, = Tasa esperada de retorno del
mercado.

oiy oM es la volatilidad del activo “i" y
del mercado “M” Respectivamente.

Utilizando esta relacion la tendencia o

deriva de los activos de “i’es:

,Lli:?O'iz-F(l—bi)XT‘FbiXaM

41 (piM

Donde b; =
compafiia

es la beta de la

oM

La tasa esperada de retorno (aM) se
representa como

Ay =kxr

Donde, “k” es una constante y “r’ el
tipo libre de riesgo.
Usando esta relacion:

-1
,ul-:70i2+(1—bl-+bi><k)><r

El default ocurre en el vencimiento
(pasado 1 afo) si el valor de los
activos de la compafiia esta por
debajo del valor de la deuda.
Matematicamente, se puede
computar la probabilidad de



ocurrencia de este suceso mediante
la siguiente relacion:

PD = probabilidad(V;(t) < B)

In (%) — ut
oVt

= N( )

Donde V=es el valor de los
activos de la compafiia

B = representa el valor de la
deuda

N= es el valor de una funcion
normal acumulada.

Modelos de forma reducida: Por el
contrario, los modelos de forma
reducida se enfocan en el riesgo de la
ocurrencia de un evento de crédito
inherente a los precios de los activos
financieros que son emitidos por la
firma, su valoracion depende de la
probabilidades de impago de los
instrumentos financieros de la
entidad, es por eso que se convierte
en un evento aleatorio en el tiempo,
este modelo a diferencia de otros no
muestra las causas de que una
entidad caida en default , pero
obtienen la probabilidad de estas a
partir de los precios del mercado.

Modelo Duffie - Singleton:

Fue propuesto por primera vez
en 1999 por Duffie quien realiza una
aproximacion inicial considerando el
valor contingente como la diferencia
entre el valor facial del bono y su
valor de mercado pagado en el
momento en que se produce el
evento de crédito, también se puede
entender como una opcion para
valorar de forma reducida un activo
sujeto a riesgo de crédito. Se puede
decir que el spread existente entre un
bono corporativo y un bono libre de
riesgo se debe al riesgo de crédito.
Aungue éste puede deberse
igualmente a otros factores tales
como el riesgo de liquidez o asuntos
impositivos, solamente se considera
el riesgo de crédito para explicar la
diferencia entre las rentabilidades de
los bonos.

A continuacion se propone una
metodologia de valoracién utilizando

el método Monte el cual nos permite
resolver problemas matematicos
utilizando la simulacion de variables
aleatorias. John Von Neumann es el
primero en aplicar este tipo de
simulacién para resolver problemas
complejos que no podian ser
resueltos de forma analitica, es por
eso que se debe conocer las
variables que se quieren obtener para
poder generar resultados mas
exactos.

Entre los principales estudios
se han realizado trabajos muy
importantes con utilizacion de este
método, entre los que se encuentran
Zhou en 1997 el cual propone un
modelo de tipo de estructura donde
se supone que el valor de una firma
sigue un proceso de salto difusion
debido a que una firma puede tener
un evento de crédito ante una caida
inesperada de su valor , es por ese
gue este autor sugiere la utilizacion
de este método para la valoracion de
los CDS y Hoogland, Neumann y
Vekkekoop en el 2002 se basan en
modelos de riesgo de crédito de
forma reducida de Duffie-Singleton es
por eso que es importante utilizar
este con base en un proceso
estocastico que se caracteriza por
realizar un unico salto que representa
el instante en que ocurre el evento de
credito.

Considere un mercado con un bono
corporativo S cuya dinamica es la
siguiente:

S
<= udt + (R —1)dg parat <td (1)

Dénde:

dg = Proceso Stopped Poisson que
se detiene después del primer salto
en el momento t.

t >Tiempo

ta 2 Instante en que se produce el
evento de crédito

M > Spread de crédito

R - Tasa de recuperacion del bono
corporativo.

En el momento del default, el salto
del precio del bono corporativo es:

Sta = R X Stg—1

La expresion anterior indica que el
precio del bono corporativo después



del evento de crédito correspondera a
un porcentaje del precio que tenia el
titulo antes de producirse el default.
Esto es llamado por Duffie y
Singleton “recuperacion del valor de
mercado”, el cual es un supuesto
bésico para el modelo de riesgo de
crédito. Del proceso (1), se obtiene:

dS = uSdt+ (R—1)Sdq (2)
Aplicando el lema de Ito se obtiene:
Sp =Sy X eHdt x In(Rdq (3

Bajo el supuesto de valoracién
neutral al riesgo, se tiene que p=0,
por tanto el proceso que se utiliza en
la simulacién Montecarlo es:

S, = Sy x em®Dummy (4
Doénde:

R - Tasa de Recuperacién

A= Tasa de Default

Dummy - 1 si ocurre default, p = Adt,
0 caso contrario, p =(1- A )dt

En particular, para valorar un CDS se
pro-pone la siguiente metodologia
basada en la aplicacién del método
Monte Carlo:

1. Sea B el valor par de un bono
corporativo subyacente al CDS que
sigue el proceso descrito en (1).

2. Sea tgel momento en el cual se
produce el evento de créditoy T el
vencimiento del CDS.

3. Con el método Monte Carlo se
generan diversas trayectorias para
modelar ta. En el momento en que se
produce el evento de crédito, el
proceso termina

(Stopped Poisson o Jump Stop) en la
trayectoria correspondiente.

4. En cada escenario simulado, si tg <
T, el valor del bono cae a: RxValor
Par del bono

R:Tasa de recuperacion del bono
corporativo Valor Par del bono =1

5. El vendedor de la proteccion
debera realizar, en el momento en
gue se produce el evento de crédito,
el siguiente pago: (1-R)xValor Par del
bono

6. Finalmente, se determina la prima
del CDS de tal forma que:

VP Pagos Por Default = VP Pagos de
la prima

El valor presente de los pagos en
aquellas trayectorias donde ocurre el
evento de crédito se calcula
descontando dicho pago a la tasa
libre de riesgo, bajo el supuesto de
valoracion de riesgo neutral. Este
valor debe ser igual al valor presente
de los pagos por concepto de prima
periodica del CDS, para que el valor
del swap sea cero en el momento
cero. Luego el pago periédico de la
prima en puntos basicos corresponde
a la anualidad calculada a partir del
valor presente de los pagos
realizados por el evento de crédito, el
tiempo estipulado para el CDS vy la
periodicidad pactada para el pago de
la prima.

Modelo de Hull Y White o no
arbitraje:

Otro de los modelos que ha sido
utilizado para la valoracion de los
CDS es el propuesto por Jhon Hull'y
Alan White en 1990, es un modelo de
los tipos de interés futuros que
pertenecen a la clase de no arbitraje
gue se puede adaptar a la estructura
de las tasas de intereés.
Posteriormente, Hull y White en el
(2000) proponen una metodologia
para valorar los CDS cuando el pago
por incumplimiento se refiere a una
sola entidad de referencia y no existe
riesgo de contraparte; ademas,
realizan pruebas de sensibilidad del
precio de los CDS ante supuestos en
la tasa de recuperacion esperada y,
en Ultima instancia, aplican esta
metodologia a datos reales de la
compafiia Ashland Inc. al cierre de
sus negociaciones el 13 de julio de
2000. (Zapata, 2008)

De nuevo, Hull y White en el 2001,
extienden el estudio realizado en el
2000 en el sentido de considerar el
riesgo de contraparte y la correlacion
entre el incumplimiento de diferentes
corporaciones y entidades soberanas.
Las principales conclusiones se
refieren a que el impacto del riesgo
de contraparte sobre el valor de los



CDS es pequefio cuando la
correlacion entre la contraparte
vendedora de proteccion y la entidad
de referencia es cero, y que esta se
incrementa cuando la correlacion
aumenta y la calidad de crédito de la
contraparte disminuye. A diferencia
de Duffie que utiliza la tasa LIBOR
como la tasa libre de riesgo, Hull and
White utilizan los US Treasuries
como la tasa libre de riesgo.

Modelo De Jarrow:

El modelo de Jarrow (2001) es una
extension del modelo de Jarrow
Turnbull (1995) Este modelo asume
que el default es una variable
aleatoria, sin embargo, las
probabilidades de default no lo sony
se definen como variables que
dependen del tiempo. El modelo de
Jarrow, comparado con el modelo de
Jarrow Turnbull se diferencia en: Las
probabilidades de default es una
variable aleatoria, las cuales
dependen de los tipos de interés y de
una serie de variables que se
distribuyen como una lognormal, las
cuales se consideran como factores
de riesgo.

El modelo también incorpora un
factor que ajusta cuando no existe
liquidez en el mercado. Este factor,
se distribuye de forma aleatoria y es
diferente para cada acreditado, en
términos generales, en funcion de los
factores de riesgo macroeconémico
gue determinan la intensidad de
default. El modelo de Jarrow, utiliza
como factores para determinar las
probabilidades de default la
informacion contenida en los precios
de la deuda y de las acciones.
Jarrow, asume que las probabilidades
de default y las tasas de recuperacion
estan correlacionadas y dependen de
factores macroeconémicos, este
modelo también permite el calculo de
la tasa de recuperacion implicita de
recobro, denominado &i. Este factor,
funcion de factores
macroecondmicos, es definido por
Jarrow como la tasa recuperacion
minima.

61’ = 6i(t)V(t,T: I,)
Dénde: u es el valor de la deuda con
riesgo en el momento antes de la
bancarrota en el momento 7.

i: denota el nivel de deuda senior.

La intensidad de default, hazard rate
o probabilidad de default, en el
modelo de Jarrow se expresa como
una combinacion lineal de tres
términos

A(t) = Ag + A4 () + 1,Z(t)
El factor Z(t) es el shock aleatorio que
sigue una distribucion de media O y
desviacion tipica 1. Este factor,
genera los movimientos de los
factores de riesgo macroeconomico,
los cuales determinan el default para
una compafia determinada. Los
movimientos en el factor (factores)
macroecondmico se generan
utilizando la siguiente ecuacion:

dM(t) = M(t)(r(t)dt + 0,,dZ(t))
Los cambios en el factor
macroecondémico dependen de su
valor en t+1, definidos en la ecuacién
por M(t), del tipo de interés libre de
riesgo, r(t),y de la volatilidad del
propio factor macroeconémico, om .
El factor Z(t) produce el shock
aleatorio en la funcion.

A continuacién, se muestra un
ejemplo de Jarrow y Turnbull para
cierta cantidad de pasos:

Como podemos comprobar en la
ilustracion 6, en un CDS se determina
el momento en el que tendra lugar el
pago de la prima, siempre que el
activo de referencia no haya incurrido
en default. De producirse esa
situacién, se procederia a la cesion
del activo, por lo cual en este caso el
vendedor del swap deberia pagar el
valor nominal menos la parte que
recupera

(1-R) (1-8) (1-R) (L8 (L-R)

llustracion 4 Esquema temporal de
cobros y pagos de un CDS, Fuente:
Libro de Credit Default Swaps

La posibilidad de default asociada a
cada evento depende de la
probabilidad de que se haya
producido ese evento anteriormente 0



de que no lo haya hecho.
Introducimos el concepto de
probabilidad acumulada de default
hasta la fecha Ti, que es la
probabilidad de que la referencia
entre en default antes de la fecha Ti.
De este modo, la posibilidad de que
la referencia haya sufrido Problemas
de impago en un momento t sera:

Qt =Q¢1+ (1 —Q¢—1) X ¢
Por otra parte, si queremos calcular la
probabilidad de que una referencia no
haya incurrido en impago en un

momento t, calcularemos:
n

a-0)=]]a-w
t=1
En la ilustracion 7 se presenta la
determinacién de la probabilidad de
default para los diferentes periodos.
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llustracién 5 Determinacién de la
probabilidad de default para los
diferentes periodos, Fuente: Libro
Credit Default Swaps.

De este modo, el valor de un CDS
gue no paga prima en caso de
Default vendra determinado por:

n
CDS = —SxZ(l—Qi) x df; + (1
i=1
— R)
n
X Z(l
i=1
= Qi—1) X p; X df;
Por el contrario, si el CDS paga prima

en caso de default se determinara
como:

CDS = —S x 2(1 _ Q) X df + (1
i=1

—R)

xzn:(l

—Qi—1) X p; X df;

Aplicaciones de los CDS en otros
paises

Empezaremos el capitulo hablando de
una aplicacion de los CDS que se le
realiz6 a un bono corporativo en el
mercado colombiano en la cual se
utiliza el método de Duffi.

Para aplicar este método de
valoracion de CDS de Duffi se
requiere informacion sobre la tasa de
recuperacion del bono corporativo y
la probabilidad de default medida por
el parametro de intensidad del
proceso Poisson.

La tasa de recuperacion R se
mide como un porcentaje sobre el
valor par del bono. Para su
estimacion se puede partir de datos
histéricos del comportamiento de
pago del activo subyacente, lo cual
frecuentemente resulta dificil. Otra
forma seria fijar un valor a priori, lo
cual podria ser viable como ultimo
recurso pues en el caso de los CDS
la prima es relativamente insensible a
la tasa de recuperacion asumida. Una
tercera forma es recurrir a
informacion disponible de bonos
corporativos de similares
caracteristicas.

Esta es la via a seguir en este
estudio para la calibracién del modelo
y su posterior aplicacion en Colombia.
Las tasas de recuperaciéon que se
utilizan han sido estimadas por
Moody’s Investors Service, y se
presentan en la Tabla 1. Estas tasas
se encuentran entre un 28.9% y un
57.4% del valor par del bono. Cabe
aclarar que las tasas de recuperacion
no dependen de la calificacion que
tenga el titulo, sino de su clase.

Tasa de
Clase recuperacion
promedio
Senior secured 57,4%
Senior unsecured 44,9%
Senior subordinated 39,1%
Subordinated 32%
Junior Subordinated 28,9%

Tabla 2 Tasas de recuperaciéon en
bonos corporativos como porcentaje
de su valor nominal. 1982 — 2004.,
elaboracion propia, Tomado de :
Moody’s Investors Service.




Se tomod en cuenta que la
probabilidad de default se sugiere
mediante dos metodologias
principalmente. La primera consiste
en modelar estas probabilidades
mediante procesos tipo Vasicek

o Cox-Ingersoll-Ross (CIR). La
segunda es determinar una
probabilidad constante o seleccionar
un proceso estocastico de manera tal
que la probabilidad de supervivencia
pueda ser conocida de manera
analitica.

A continuacion, se puede ver la
aplicacion de los CDS en México
mediante indices, bonos y
commodities como lo son, S & P 500
representando la Bolsa de los
Estados Unidos, TLT ETF que
representa el US Bond Market, US
Dollar, Crude Oil, CRB Industrials
representando Commaodities y Gold,
todo esto se puede ver mediante
AssetMacro la cual es la encargada
de toda esta negociacion.
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llustracién 6 Aplicacion de los CDS
en México, Tomado de: AssetMcacro.

AssetMacro calcula y presenta
automéaticamente las sefiales
comerciales de México CDS. Estas
sefiales son utilizadas por los
comerciantes profesionales y los
inversores. Los calculos se realizan
para los plazos de 1 semana, 1 mes,
3 meses, 6 meses y 1 afio. Estos son
los marcos de tiempo mas utilizados
por los comerciantes e inversores.

El precio y devoluciones muestra el
CDS de México por varios plazos
presentados. Por ejemplo, la columna

1 semana presenta México CDS
Precio 5 dias de negociacion antes
que hoy. El retorno se muestra en
términos de% y es la devolucion del
precio actual frente al precio de
México CDS 5 dias de negociacion
antes. Por ejemplo, la columna 1
semana presenta México CDS Return
calculado como ((Precio Actual -
Precio Anterior) / Precio Anterior) X
100.

La seccion Promedios moviles
presenta los Promedios méviles de
CDS de México para diversos marcos
de tiempo. Medias maovil suavizar los
datos de precios para formar una
tendencia después del indicador
utilizado por los comerciantes y los
inversores.

AssetMacro presenta el valor actual
de la media mévil simple para el
periodo en examen (por ejemplo, 1
semana, 1 mes, etc.). El promedio
movil simple de 1 semana (o0 5 dias)
es la suma de cinco dias de los
precios de cierre dividida por cinco.
Ademas, esta seccidn muestra con
una flecha verde o roja si el promedio
movil es ascendente o descendente.
Los inversionistas usan los
Promedios Moviles para determinar
las sefiales comerciales para comprar
o vender un activo ya sea por el cruce
del precio de la seguridad frente a la
media movil y / o por el cambio de
pendiente de la media movil.

La seccién de Sistemas Cuantitativos
presenta Sefales generadas por
Sistemas Cuantitativos utilizados:
Sistemas de Breakout y Sistemas
Percentiles. El sistema Breakout
calcula los valores mas altos y mas
bajos de la seguridad para el periodo
de tiempo que se estad examinando y
si el precio de seguridad cruza los
plazos altos, genera una sefal de
compra hasta que el precio de la
seguridad cruce el periodo bajo
donde la sefal se invierte a una sefal
de venta.

El sistema Breakout se muestra con
una flecha verde y roja si la sefal
para la seguridad y el plazo
especifico es comprar o vender. El
sistema percentil muestra cual es el
precio percentil actual de la seguridad
frente al rango de precios de la
seguridad para el periodo de tiempo



en examen. Un sistema cuantitativo
estandar puede ser generado usando
el sistema percentil como por ejemplo
generar la sefial de compra cuando el
percentil actual esta por encima del
75% y vender la sefal cuando el
percentil actual es inferior al 25%.

La seccion de volatilidad presenta la
volatilidad de la garantia para los
diferentes plazos calculados. La
volatilidad es una herramienta muy
importante para los comerciantes y
los inversores, ayudandoles a
determinar lo siguiente: el tamafio de
posicion de un comercio, Si un activo
especifico se vuelve mas o menos
riesgoso de mantener y basado en la
volatilidad actual, junto con la
correlacion ayuda a estructurar una
cartera diversificada. La volatilidad se
calcula como volatilidad anualizada
para diferentes marcos temporales.
La Volatilidad Anualizada de 5 Dias
se calcula como la desviacion
estandar de los retornos diarios de 5
dias multiplicados por la raiz
cuadrada de 252 dias.

AssetMacro presenta México CDS
Gréficos para los plazos méas
comunes vistos por los comerciantes
y los inversores. Los gréficos de
precios presentan el precio de la
seguridad y los promedios moviles
durante 6 meses, 1 afio y 5 afos. Los
comerciantes pueden ver las
tendencias y comportamiento de la
seguridad en un vistazo. Cualquier
usuario puede descargar los datos
historicos de este indicador de forma
gratuita haciendo clic en el boton de
descarga de datos naranja y
registrarse.

La seccidn de devoluciones presenta
el retorno de la seguridad en
comparacion con los rendimientos de
los activos mas importantes en el
espacio de negociacion: S & P 500
representando la Bolsa de los
Estados Unidos, TLT ETF que
representa el US Bond Market, US
Dollar, Crude Oil, CRB Industrials
representando Commaodities y Gold.
Un comerciante debe monitorear los
retornos, la volatilidad y la correlacion
de un valor frente a los activos mas
fundamentales que determinan los
Mercados Globales que son
Acciones, Bonos, Mercancias,
Délares y Oro. Esta seccién presenta

el desempenio del valor frente al
activo global durante 1 semana, 1
mes, 3 meses, 6 meses y 1 afio.

CDS en Bloomberg

1) CDS Petrdleos Mexicanos:

A continuacion, se puede ver
un CDS que se utiliza en México en la
empresa Petréleos mexicanos la cual
ofrece servicios para exploracion y
produccion de petroleo y gas, da sus
servicios a empresas de exploraciéon
de petrdleo y gas que operar en todo
México, también exporta petrdleo y
productos petroquimicos, en una
empresa del sector de energia, se da
en ddlares y tiene un vencimiento el
20 de junio del 2022, cuenta con un
cupon de 100 ddlares.

En siguiente ilustracion se
pueden ver todas las caracteristicas
del CDS.

P5 12 Dasoripodn: COS

llustracion 7 CDS de Petréleos
México, Tomado de: Bloomberg.



En la ilustracién siguiente se
puede observar el CDS con fecha
desde el 4 de mayo del 2012 hasta el
3 de mayo del 2017.

Grifico ce lineas
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2) CDS Bancolombia S.A:

Bancolombia S.A el cual ofrece
depdsitos y ofrece servicios bancarios
al por menor y comerciales, al igual
gue ofrece préstamos de autos,
personales y estudiantiles, tarjetas de
débito y crédito entre otros servicio,
cuenta con un CDS con vencimiento
el 20 de junio del 2022, pero este
CDS no es tomado como si fuera en
Colombia puesto que esta en
Dolares, ya que Bancolombia lo tomo
para cubrirse de la Deuda Extranjera
que tiene con Estados Unidos.

En la ilustraciéon 28 se
encuentran todas las caracteristicas
de los CDS en Bancolombia S.A-

RECOLO DS USD RSY D
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roulacion (U09)
17 454VMNH

llustracién 8 CDS Bancolombia S.A,
Tomado de: Bloomberg.

3) CDS en Colombia
Soberanos:

Los CDS en Colombia solamente
son utilizados con indices soberanos
con vencimiento el 20 de junio del

2027 y esta dado en dolares,
corporativos hasta el momento no
han sido aplicados en Colombia, solo
Bancolombia tiene un CDS pero es
para cubrir una deuda extranjera que
tiene, en la ilustracién 29 se pueden
ver la lista de los CDS que hay para
para el indice COLTES 24 debido a
gue es el mas liquido de los bonos
soberanos, escogimos el que esta a
10 afios y en la ilustracién 30 se
puede observar todas las
caracteristicas de este CDS con su
respectiva grafica que va desde el 4
de mayo del 2012 hasta el 3 de mayo
del 2017.

i
alla de curva

[lustracion 9 CDS en COLTES 24,
Tomado de: Bloomberg.

COLOM CDS USD SR XY D
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llustracién 10 Caracteristicas del
CDS, Tomado de: Bloomberg.



COLOM (DS USD SR 107 D 54 1/210.716

llustracién 11 Grafica CDS COLTES
24, Tomado de: Bloomberg.
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CONCLUSIONES

Cuando se decidio6 realizar
este estudio sobre los Credit Default
Swaps, se quiso escoger un tema
que realmente fuera un reto y que por
esta razon aportara un valor afiadido
como Ingenieros Financieros, es por
€s0 que se seleccion6 un tema no
muy conocido en Colombia, y
esperamos haber profundizado lo
suficiente.

Todas las actividades
financieras estan expuestas a
diferentes tipos de riesgo, como por
ejemplo riesgo de liquidez, crédito,
operativo y de mercado, pero el mas
importante es el riesgo de crédito
debido a la naturaleza de su
actividad, este riesgo se puede definir
como el riesgo de impago o
incumplimiento de un emisor frente a
sus obligaciones, es por eso que los
CDS nos funcionan como cobertura
de este Riesgo.

Los CDS fueron creador con el
fin de dar respuesta a la demanda de
los Bancos como cobertura y
diversificacion del riesgo de crédito, el
uso de estos se ha impulsado debido
a gque representan una alternativa
econOmica al momento de asumir la
exposicion de este riesgo. El
funcionamiento de este tipo de del
mercado (CDS) facilita la generacion
de capital disponible para el
financiamiento, asi como conduce a
menores tasas por la reduccion de las
primas de riesgo.

De los modelos de valoracion de los
CDS que se encontraron se puede

concluir que se dividen en Modelos
Estructurales y Modelos de forma
reducida, para el primero nombra el
mas utilizado es el Modelo de Merton
y para el segundo el Modelo de
Jarrow, es por esta razén que se
realiz6 un comparativo entre estos
dos.

En el caso colombiano, la
mayoria de los inversionistas se
abstienen de invertir en otros titulos y
bonos debido a que las calificaciones
de riesgo de estos no se encuentran
en niveles altos de calidad crediticia,
es por esta razon que se podria decir
gue en nuestro pais no es viable
tener un mercado de derivados de
crédito puesto que estos son de baja
liquidez y pequefio tamafo respecto a
bonos corporativos.

Es recomendable que para
Colombia se utilicen modelos de
forma reducida que apliquen el uso
de simulacién de monte Carlo ya que
esta herramienta funciona bien
cuando los mercados no cuentan con
suficiente informacién como ocurre en
los mercados emergentes, ademas
de permitir un periodo de no pago
incierto como ocurre en la realidad.

Los CDS en Colombia se
cotizan actualmente segun el diario
de la republica en los mercados
financieros a 1.69% lo cual significa
gue cubrir un millén de ddélares en
nuestro pais cuesta 16.900 ddlares, a
diferencia de otros paises como por
ejemplo Argentina en el que se cotiza
a 10.35%, es por eso que existe
menos percepcion de riesgo por parte
del mercado frente a Colombia que
frente a los demas estados
mencionados.

Se puede concluir que cuando
un mercado es suficientemente
liquido se recomendaria para los
potenciales vendedores de proteccion
ofrecer un CDS, esto con el fin de
evitar recurrir a cotizaciones del
instrumento de referencia fijo ante un
evento de crédito y de esta manera
se puede facilitar la valoracion de
estos.
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