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Caracterizar el riesgo de credito y los componentes en el

calculo de la péerdida esperada.
Determinar la estructura general de los CDS.
Explorar los diferentes modelos de valoracion de los CDS.

Analizar algunas aplicaciones de los CDS como cobertura

de riesgo de crédito en otros paises.
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* Es toda probabilidad de que un evento tenga
consecuencias financieras negativas para una
organizacion, incluyendo la posibilidad de que
los resultados financieros sean mayores o
menores de lo esperado.
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ANALISIS DEL RIESEGO DE
CREDITO

Probabilidad de
incump limiento




MODELOS DE ESTIMACION




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




HISTORIA DE LOS EVOLUCION DE
CDS LOS CDS

EL TAMANO DEL MERCADO DE CDS CRECIO DE FORMA ESPECTACULAR

Saldo vive del valor nocional bruto

Billomses de ddlares
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Ventajas de los CDS

unab

e Aumentan la liquidez
acceso a la finan&s
bancaria, debido a qu' Tos
permiten a los bancos prestar
CON Un menor riesgo.




unab

Desventajas de los CDS

Pueden llegar a destruir valor, dado que
los vendedores de proteccion no
necesariamente estan interesados en
apoyar a una compafia en momentos de

crisis, como si lo pueden es los
bancos. BANK\




Estructura de un Credit Default Swap

COMPRADOR DE Prima anual . VENDEDOR DE
PREOTECCION

PREOTECCION

Pago contingente

ACTIVD CON
RIESGO DE

CREDITO ENTIDAD DE
REFEREMNCIA




Funcionamiento de un CDS
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Modelos de valoracion de CDS

Modelos estructurales

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

© Can Stock Photo - csp11702648



Modelo de Merton

* Aplicd Black-Scholes para el calculo de Ia
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. Y ¥

X

* Este modelo es la primera aproxima@ |
valoracion del riesgo de créeditg Jero’
aplicacion no es facil debido a qug '
no pago solo se determina a sug

d



Modelo de Merton

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

El volumen emitido de deuda de la compafia no
cambia.

No existe probabilidad de declarar bancarrota
antes de que termine el periodo. "'"’

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

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




Modelos de valoracion de CDS

Modelos de forma reducida

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



Modelos de valoracion de CDS

 Modelo Duffie : Realiza una aproximacion inicial
considerando el valor contingente=Valor facial —
valor mercado pagado en el momento en que se
produce el evento de credito.

* Modelo de Hull Y White :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.



De Jarrow

Se da en multiperiodos.
Su tipo de interés es aleatorio.

La bancarrota puede ocurrir en cualquier
momento.

Si el precio de las acciones es uno de los
factores macroecondmicos de riesgo
restriccion sobre el movimiento de |
de las acciones y de |la deuda.

Robert A. Jarrow



Aplicaciones de los CDS

Bonos Aplicacién en
Corporativos Spreads

Colombia

Cobertura de
Bonos de
General Motors,
Estados Unidos

CDS en Espana
con Indices.




Aplicaciones de los CDS

* Aplicacion en Colombia: aplicacion de los CDS
gue se le realizo a un bono corporativo en el
mercado colombiano en la cual se utiliza el
meétodo de Duffi.

Clase Tasa de recuperacion promedio




7 10 15

0,00 0,00 0,00 0,04 0,12 0,29 0,62 1,21 1,55
0,02 0,03 0,06 0,15 0,24 0,43 0,68 1,51 2,70
0,02 0,09 0,23 0,38 0,54 0,91 1,59 2,94 5,24
0,20 0,57 1,03 1,62 2,16 3,24 5,10 9,12 12,59
1,26 3,48 6,00 8,59 11,17 15,44 21,01 30,88 38,56
6,21 13,76 20,7 26,66 31,99 40,79 50,02 59,21 60,73

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




Aplicacion de CDS en Argentina, Brasil, Chile,
Meéxico y Estados unidos: aplicacion de CDS en
Spreads con uso de teoria de copulas en
algunos paises latinoamericanos (Argentina,

Brasil, Chile y México) y Estados Unidos de
Norteameérica.

Spreads Historicos(bps)
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Aplicacion de CDS en Espafa: CDS mediante
indices es Espana

Master en Mercados Financieros U M P
ITRXEBE 22 .535Y as of close /1 3GN Curncy GP

IpInt n.a.

IRNCY GP - Grafico de linea Pag 1/16

Fuente: Bloombere




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

NH HOTELES, S.A.

JUNTA GENERAL ORDINARIA
DE ACCIONISTAS
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Toyota acaba con 76 anos
de reinado de General Motors

El fabricante americano esta sufriendo las consecuencias de la crisis de ventas
en Estados Unidos y el crecimiento imparable de su rival.
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CDS en Bloomberg

* CDS Petroleos Mexicanos: ofrece servicios
para exploracion y produccion de petroleo y
gas, también exporta petroleo y productos

PETROLEOS CDS USD SR £1211.336
PETROLEQS CDS USD SR 5Y D14

petroquimicos.

2)) Descripcion de CDS

Paginas
1)Info CDS
2)Info RED

Enlaces rapi
31)CINS B
R)ALLQ Pre:
B)QMGR Coti
H)CACS Act
35)CDSW V

B)CN  Noti
37)CRPR Rati
8)CDSV Curva CDS

66)Enviar valor

-0.244

94 Notas B
2) Descripcion de entidad ref
Informacion de la entidad de referencia
Nombre Petroleos Mexicanos
Sector  Energy
Industria Integrated Oils
Info de contrato de Credit Default Swap
Pais MX Freccup Q
Tp deuda Senior Conv dias ACT/360
Divisa usD Plazo 5Y

Fecha de vmto 06/20/22

Curva desc US Fixing Swap Curve
Convencion de mercado
Contrato estandar SLAB

o ANo definiciones ISDA 2014
~ Cupon (PB)

100

Recuperacion 0.25
Reestructuracion Full Restructuring
Deuda en circulacion (MXN)

Deuda vigente  1.356MMMM

203.097/219.576

Pg 1/2 Descripcién: CDS
97) Params

Identificador

NombCorto  PETROLEQS/ Corp
NombEntero PETROLEOQS CDS ...
Numero BB CPEM1US

Ticker Corp PEMEX

Coéd RED 787B9UAE9

Ratings de entidad de referencia
Moody's Baa3

S&P BBB+

Fitch BBB+




PETROLEQOS CDS USD SR t1211.336 -0.244 203.097/219.576
CPEM1US5 CBIN CurnB P EEs yi/sx= 113 96) Acc - 97) Camb -

05/04/2012 =48 05/03/2017 [=M8Precio Ask [EACBIN

Grafico de lineas
1D 3D 1M 6M YTD 1A |5A Méx Diario ¥ |1

Med mév / Eventos clave H
Tabla K«

Seguir Anotar Noticias
T Méximo al 01/25/16 477.069 O Reiterar
- Promedio 205.079
1 Minimo al 09/03/14 98.518

4s Contenido &
M Precio ask 219.576 Zoom




CDS Bancolombia S.A

 Bancolombia S.A: ofrece depdsitos y servicios
bancarios al por menor y comerciales, entre
otros servicios. Este no es tomado como si
fuera de Colombia pues esta en Délares, ya
gue Bancolombia lo tomo para cubrirse de la
Deuda Extranjera que tiene con Estados
Unidos.



BCOLO CDS USD SR 5Y Dl1:Data Unavailable

BCOLO CDS USD SR 5Y D14

Paginas
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94 Notas H 95 Comprar | 96 Vender 97) Params
21) Descripcion de CDS WIS eglolelelile=N=iale I ML=

Informacién de la entidad de referencia
Nombre Bancolombia SA
Sector  Financials

IndustriaBanks
Info de contrato
Pais CO

Tp deuda Senior
Divisa usD

de Credit Default Swap
Freccup Q
Conv dias ACT/360
Plazo 5Y

Fecha de vmto 06/20/22
Curva desc US Fixing Swap Curve

Convencion de m
Contrato estanda
Ano definiciones
Cupdn (PB)
Recuperacioén
Reestructuracion

ercado
r SLAB
ISDA 2014
100
0.25
Full Restructuring

Deuda en circulaciéon (COP)

Deuda vigente

17.464MMMM

Identificador

NombCorto BCOLO/ Corp
NombEntero BCOLO CDS USD S...
Nimero BB CY124144

Ticker Corp BCOLO

Céd RED PQ45BYABO

Ratings de entidad de referencia
Moody's N.A.

S&P BBB-

Fitch BBB




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 dodlares, corporativos hasta el
momento no han sido aplicados en Colombia

COLTES 10 07/24/24 16.0100 +.042 .0000/.0000 122.788(/122.788(
A 13:01 Vol 222.0M --X-- Source SENY

11 Fuentes de precios CDS Pantalla de curva
Republic of Colombia - COLOM CDS USD SR
Cotizaciones de MSG CMAL Mis PCS (fuentes de precios)
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Cu OM CDS USD SR CRV
6 M OM CDS USD SR 6M D14
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Y
y

1)
2
3)
4
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9

2
3
4
5
1

0 Yr COLOM CDS USD SR 10Y D14
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MSG1 (mid)
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COLOM CDS USD SR 10Y D 213.544 -0.141 209.371/217.716
At 13:45 Source CBIN

COLOM CDS USD SR 10Y D14
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Pg 1/2 Descripcién: CDS

94 Notas B 95 Comprar | 96) Vender 97) Params
21) Descripcion de CDS WA REEeglolo el Ne R 1alo E Ng=i

Informacién de la entidad de referencia
Nombre Republic of Colombia

Sector  Government
IndustriaSovereigns

Info de contrato
Pais CO

Tp deuda Senior
Divisa uUsD

de Credit Default Swap
Freccup Q
Conv dias ACT/360
Plazo 10Y

Fecha de vmto 06/20/27
Curva desc  US Fixing Swap Curve

Convenciéon de m
Contrato estanda
Ano definiciones
Cup6n (PB)
Recuperacién
Reestructuracion

ercado
r SLAS
ISDA 2014
100
0.25
Full Restructuring

Deuda en circulacion (COP)

Deuda vigente

236.403MMMM

Identificador

NombCorto  COLOM/ 10Y Corp
NombEntero COLOM CDS USD S...
Nimero BB CCOL1U10

Ticker Corp COLOM

Cod RED 1AE857AC8

Ratings de entidad de referencia
Moody's Baa2

S&P BBB

Fitch BBB
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Conclusiones

* Los CDS fueron creador con el fin de dar
respuesta a la demanda de los Bancos como
cobertura y diversificacion del riesgo de credito,
el uso de estos se ha impulsado debido a que
representan una alternativa econdmica 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.



Conclusiones

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



Conclusiones

* Los CDS en Colombia se cotizan actualmente
segun el diario de la republica en los mercados
financieros a 1.69% lo cual significa que cubrir
un millén de dolares 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.
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