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Kriows guare

En informes anteriores se ha hablado sobre los derivados de crédito. En este informe se profundizara
mas en este tipo de derivado. ¢En qué consisten? ¢Han sido utilizados como instrumentos de
cobertura o como instrumentos especulativos? ¢Cuales son sus beneficios y riesgos?

Un Credit Defanlt Swap (CDS) es un contrato entre dos contrapartidas donde una de ellas (el
comprador del CDS) paga una cantidad periédica a la otra (el vendedor) a cambio de cubrirse del
riesgo de impago de un determinado emisor o grupo de emisores. De esta forma las pérdidas en las
que pueda incurrir el comprador de CDS seran satisfechas por el vendedor en caso de darse lo que se
llama un “evento de crédito”, que cause una pérdida a los tenedores de deuda del emisor en cuestion.
Estos contratos se cotizan en puntos porcentuales. Asi, si el comprador del CDS paga 100 puntos
porcentuales (1%) anuales al vendedor en una operacién de 1.000.000 de euros, estard pagando
10.000 euros anuales por cubrirse del riesgo de impago del emisor en cuestiéon. Los eventos de
crédito contemplados normalmente en estos contratos son: Bancarrota, restructuracién de deuda,
impago de algun cupén o principal (por cualquier causa) o moratoria judicial. Cuando el evento de

crédito se produce, el swap se cancela y se produce la liquidacion final del mismo.

Es importante tener en cuenta que la inmensa mayoria de estos contratos estin basados en las
recomendaciones y en los contratos marco realizados por ISDA (International Swaps and Derivatives
Association). Esta asociacién, creada en 1985, estd dominada por los grandes bancos y su misién es
promover una gestién eficiente del riesgo y de los procesos de contratacién de los derivados OTC
(Over the counter), es decir los contratos de derivados no listados (los contratos de futuros sobre el
IBEX, por ejemplo, se liquidan en una cimara de compensaciéon y son por lo tanto derivados
“listados”. Los CDS se liquidan entre las partes del contrato). Esta asociacién trabaja mano a mano
con gran parte de los legisladores del mundo para el desarrollo legislativo y comprensién de estos
instrumentos.

Asimismo, es importante entender que el resultado positivo que obtenga una de las contrapartidas del
contrato significa un resultado negativo para la otra. Por lo tanto, como ocurre con todos los
derivados, el resultado neto es cero. Lo que suponen los derivados de crédito es un traspaso de
efectivo de unos agentes a otros asi como un traspaso del riesgo de crédito de una entidad a otra.
Es mas, cuando dos contrapartidas van a contratar un CDS, firman previamente un contrato de
colateral (CSA: Collateral Support Agreemeni). De hecho, un banco no contratara un CDS con otro
agente financiero sin antes haber acordado los términos de este contrato). Este contrato supone que
diariamente se calculard el valor de mercado (mark to market) del CDS y la entidad que tenga una
pérdida latente en el mismo, debe depositar en la otra el importe de tal pérdida. De esta manera se
reduce enormemente el riesgo de contrapartida en este tipo de contratos.

Estos productos se idearon como instrumentos de cobertura del riesgo de impago de un emisor. El
tenedor de deuda de un emisor podia cubrirse de una forma sencilla, sin necesidad de grandes
desembolsos. Pero ¢Es realmente el CDS una buena cobertura de este riesgo? Como se puede
apreciar en el grafico, la evoluciéon del CDS y de la rentabilidad de los bonos espafioles una vez
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detraido el tipo libor tiene mucha correlacién. Si se analizara cualquier otro emisor el resultado seria
muy similar. Por lo tanto se puede concluir que son a priori una buena cobertura de dicho riesgo.
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Pero estos productos se generalizaron tanto que empezaron a utilizarse como un instrumento para
asumir riesgos, no tan solo como cobertura. Como puede apreciarse en el grafico, los volimenes
crecieron de tal forma hasta 2007 que superaban hasta en cuatro veces el volumen de bonos emitidos.
A partir de la crisis de 2008 los volumenes caen estrepitosamente. De esta manera el importe
contratado pas6 de unos 60 billones de ddlares (mas de cuatro veces el PIB de Estados Unidos) a
unos 30 billones, donde se ha estabilizado hasta el dia de hoy. La crisis de 2008 tuvo dos
consecuencias fundamentales para este mercado. La primera fue que los inversores tomaron
conciencia de que sus coberturas podrian no ser efectivas si los bancos quebraban. La segunda es que
hubo muchas pérdidas en las posiciones especulativas en CDS, como se explicaba en informes
anteriores (ver TITULIZACIONES DE ACTIVOS. PARTE II). Esto hizo bajar el volumen
contratado. Ademas, los reguladores empezaron a darse cuenta de la dimension de este mercado y de
los problemas que podria suponer si habia una quiebra generalizada de bancos. Es entonces cuando
se iniciaron las primeras acciones encaminadas a la contratacion y liquidacion de estos derivados en
un mercado listado. A los grandes bancos no les conviene esta medida porque supondria una
reduccion drastica de sus margenes.


http://www.knowsquare.es/index.php/component/k2/item/2809-titulaciones-de-activos-parte-ii-informe-económico-mes-de-agosto
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Gross CDS and Cash Markets (Estimates)
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Los CDS han ido evolucionando con el paso del tiempo, ante los cambios de las condiciones del
mercado asi como los cambios normativos. De esta forma, en un principio, si se daba un evento de
crédito el comprador del CDS tenfa el derecho de vender cualquier bono del emisor al 100% de su
valor nominal al vendedor. Aunque el swap fuera a 5 afios, el comprador podia entregar un bono a 30
aflos. Mas adelante se establecié que tan solo se podia entregar un bono con una vida residual
equivalente a la del swap. Pero debido al crecimiento exponencial de los importes contratados, ante un
evento de crédito, los compradores tendrian que vender mas bonos de los existentes en el mercado.
Es por esto que los CDS empezaron a incluir una clausula de “liquidacién por diferencias”. Esto
consiste en determinar cudl es el valor de los bonos (Recovery Value) en un evento de crédito de un
emisort. Si por ejemplo el recovery value es del 20%, entonces el vendedor debe pagar la diferencia entre
el 100% y el 20%, es decir, el 80% del nominal del contrato al comprador sin que haya una venta
efectiva de un bono. Pero ¢quién establece el recovery value? Desde 2009 se establecieron dentro de
ISDA los llamados “Determinations Committees”. Estos comités deciden si ha habido un evento de
crédito o no, asi como el recovery valne en caso afirmativo. Estos comités estan formados por los diez
bancos de inversiéon mas grandes del mundo asi como por cinco de las mas grandes gestoras de
fondos. Estas entidades, especialmente los bancos, concentran gran parte de la operativa de CDS a
nivel mundial (en este link se pueden ver los integrantes de estos comités. Son los mismos para todas
las zonas geogrificas, salvo Jap6n, donde hay un cambio. http://dc.isda.org/about-dec-
committees/current-dc-members/ ). Como se ha comentado anteriormente, la inmensa mayoria de

los contratos se rigen por el contrato marco de ISDA y por lo tanto las decisiones de estos comités

afectan a millones de contratos y por lo tanto al traspaso o no de miles de millones de délares de
unas entidades a otras. Valga como muestra lo ocurrido este mismo afio con Grecia. E1 1 de Marzo
este comité no veia que se diera un evento de crédito, es decir, aunque el valor de los bonos griegos
estaba al 25% de su nominal no se habia dado un evento de crédito. Sin embargo el dfa 9 de Marzo el


http://dc.isda.org/about-dc-committees/current-dc-members/
http://dc.isda.org/about-dc-committees/current-dc-members/
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comité si admiti6 que se habfa dado ese evento. No debié ser una buena semana para los
compradores de CDS sobre Grecia.

Por lo tanto, este mercado es lo suficientemente grande como para suponer un problema si algin
evento inesperado ocurre y los CDS cambian de precio drasticamente. Habrfa grandes traspasos de
unas entidades a otras y si alguna quebrara las coberturas no serfan efectivas. El tamafio de este
mercado hace ain mds importante evitar la quiebra de los grandes bancos. Son éstos los que cotizan
los precios y son contrapartida en casi todas las operaciones. Ademas son los que asesoran a los
legisladores y son los que deciden si ha habido un evento de crédito o no. En 2009 parecia inminente
una legislacién que obligara a la contrataciéon y liquidaciéon de estos derivados en mercados
organizados. Este serfa un gran paso para la reduccién del riesgo de estas operaciones. A dia de hoy
esto no se ha producido.

¢Doénde invertir?
¢Cudles son las preferencias de los autores del informe este mes?
- Bolsa: Vender bolsa europea. Comprar bolsa americana y China.

- Divisas: Vender dolares. A largo plazo, continuar con exposicién a divisas de paises
emergentes frente al euro y al délar.

- Renta fija: Vender deuda alemana y americana a largo plazo. Comprar bonos corporativos de
empresas con poco apalancamiento y cash flow estable a plazos entre 2 y 5 afios. Comprar
bonos senior bancarios espafioles e italianos. Vender los alemanes y franceses, especialmente.
Comprar cédulas hipotecarias a plazos entre 3 y 5 afos. Vender los bonos High Yield
(empresas con rating por debajo de BBB). Comprar bonos de gobiernos de paises emergentes
emitidos en délares. Vender bonos de gobierno francés.

- Vender fondos “lng only” tanto de bolsa como de renta fija. Comprar fondos de retorno
absoluto.

- Invertir en mercados “distressed”. Inmobiliario en USA y UK y dentro de poco también en
Espafa.

Por dltimo, estos son los articulos, entrevistas, informes que han gustado a los autores durante el
altimo mes.

- Nuevo articulo de George Soros sobre la “tragedia” europea y como resolverla.

http://www.nybooks.com/articles/archives/2012/sep/27/tragedy-european-union-and-how-

resolve-it/?pagination=false



http://www.nybooks.com/articles/archives/2012/sep/27/tragedy-european-union-and-how-resolve-it/?pagination=false
http://www.nybooks.com/articles/archives/2012/sep/27/tragedy-european-union-and-how-resolve-it/?pagination=false
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- Articulo de Lacy Hunt, economista jefe de Hoisington Investment Management, sobre las
consecuencias de las politicas de gasto y aumento de deuda en las economias occidentales.

http://advisorperspectives.com/commentaties/hois 9712.php

- Articulo de George P. Shultz, Michael J. Boskin, John F. Cogan, Allan H. Meltzer y John B.
Taylor, “senior fellows” en el Instituto Hoover de la Universidad de Stanford, sobre la
magnitud de los problemas presupuestarios y de deuda que debe acometer Estados Unidos.

http://online.wsj.com/article/SB10001424052702303561504577497442109193610.html?utm so

urce=GraphicMail&utm medium=email&utm term=Newsletterlink&utm campaign=King%?2
OReport%20September%2018th%202012&utm content=

Un saludo. Hasta pronto
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E/ presente documento tiene una finalidad meramente informativa, se dirige a profesionales del sector del mercado de valores
Y 1o constituye ni asesoramiento en materia de inversion, ni oferta o recomendacion de inversion en los mercados de valores.
Se ha establecido sobre la base de datos, proyecciones, prondsticos, previsiones ¢ hipdtesis subjetivas. Consecuentemente el
receptor de esta informacion debe fener presente que la evolucion de las variables econdmicas y los valores de los mercados
[financieros pueden cambiar significativamente y ser diferentes a los andlisis e indicaciones que fignran en este documento.

La informacion técnica incluida en el documento ha sido facilitada por proveedores profesionales de informacion econdmica,
estadistica y del mercado de valores. Auriga Gestion no asume responsabilidad alguna por aquellas decisiones que se adopten
en base a la informacion facilitada en este documento informativo y no asmme como propias los andlisis, opiniones,
proyecciones y previsiones contenidas en el mismo. Asimismo, Auriga Gestion declina toda responsabilidad por el wuso
incorrecto o inadecuado de la informacion contenida en el presente documento.

Al recibir la informacion contenida en el presente documento, los destinatarios deben tener en cuenta que (i) el mercado
[financiero es fluctnante y que esti sujeto a variaciones, que (i3) los tipos de cambio pueden sufrir oscilaciones que incidan
directamente en la rentabilidad de las inversiones, tanto al alza como a la baja y que (iii) la informacion contenida en el
documento no debe ser divulgada a terceros y su reproduccion total o parcial estd sujeta a antorizacion previa de Aunriga
Gestion.
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