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Introduccion

El hablar de riesgo implica una
serie de conceptos que han
venido cambiando con el paso
del tiempo, sin embargo habria
gue precisar que en el contexto
de los resultados de las empre-
sas, riesgo es la incertidumbre
de no conocer lo que puede
ocurrir en el futuro y que por
ello implica que no podemos
precisar el resultado de un
proyecto determinado o el
desempeno de la propia
empresa. De esta forma, toda
entidad econdémica  esta
expuesta a esta incertidumbre,
de ahi que sobre todo en los
ultimos anos se haya desarro-

lado lo que se denomina
Administracién de Riesgos.

Cuando nos referimos a la
Administracién de Riesgos,
habria que precisar que es toda
una disciplina que comprende
tres fases fundamentalmente:

* Identificar el riesgo,
es decir, establecer qué tipo
y qué origen tienen los ries-
gos a los que se expone una
entidad econdmica. Aunque
aparenta ser una tarea facil,
en la realidad no lo es tanto
e implica que un error a este
nivel puede llevar a una
empresa a tomar decisiones
incompletas o erréneas.

* Medir el riesgo, es
decir, conocer el tamano y
duracién de los riesgos a los
que se expone una empresa.
Es en esta fase donde mas
desarrollo ha habido en los
ultimos tiempos, llegando a
surgir una mas O menos
amplia gama de modelos de
valuacién, con mayor o
menor medida de compleji-
dad y profundidad. Tipica-
mente a esta actividad se le
denomina como anélisis de
riesgo.

e Controlar el riesgo,
probablemente la mas dificil
de las fases porque es donde
se debe decidir si se neutrali-
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za el riesgo total o parcial-
mente, o incluso seguirlo
tomando. Es innegable que
se requiere un buen trabajo
en las dos fases anteriores
para poder llegar a una ati-
nada toma de decisiones en
este sentido.

Tipos de Riesgo

Con objeto de ir jerarquizando
la naturaleza del riesgo, vale la
pena recurrir a una clasifi-
cacion que pueda ir de lo ge-
neral a lo particular:

* Riesgos de Negocio. El
inherente a la actividad que
se ha decidido emprender.

* Riesgos de Entorno.
Los que surgen por cambios
en el entorno empresarial o
econdémico.

* Riesgos Financieros.
Estos son a los que se expo-
nen las empresas por efectos
de cambios en los mercados
financieros, que sobretodo a
ultimas fechas ocurren con
mayor frecuencia e intensi-
dad, por ejemplo las pari-
dades cambiarias, los niveles
de tasas de interés, los mo-
vimientos accionarios, etc.
Este es el campo de apli-
cacion de los derivados, en
realidad la inmensa mayoria
de ellos estan disenados
para auxiliar en la neutra-
lizacion de este tipo de ries-
go. Dentro de éstos haremos
una categorizacién:

Riesgo de Mercado.
Es el riesgo proveniente
de movimientos en
las cotizaciones de los
componentes de nues-
tros activos o pasivos.

Riesgo de Crédito. Se
da por la posibilidad de
incumplimiento en las
obligaciones pactadas en
una operacion o estable-
cidas en titulos y con-
tratos. Suele calificarse
COMO riesgo emisor cuan-
do nos referimos a valores
o instrumentos bancarios;
y como riesgo contra-
parte cuando nos referi-
mos a instrumentos deri-
vados.

En este sentido, los derivados
son instrumentos por demas
utiles para la administracién de
riesgos. Hasta ahora, la gran
mayoria de los derivados ha-
bian estado dirigidos a auxi-
liarnos en la cobertura de los
riesgos de mercado, sin embar-
go a ultimas fechas han surgi-
do instrumentos dirigidos a la
gestion del riesgo de crédito.

Derivados de Crédito

Los derivados de crédito le per-
miten a los bancos y a otras
instituciones financieras admi-
nistrar activamente sus riesgos
de crédito; es decir, los rela-
cionados con el incumplimien-
to de pago de alguna deuda,
sea en su principal o sus intere-
ses. Una tipica aplicaciéon prac-
tica, ocurre con lo que se
conoce como la “paradoja del
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crédito”, es decir cuando “no
podemos” dejar de aprobar un
crédito para un cliente de
mucha importancia pero que,
sin embargo esta llegando o ya
se encuentra en su limite. Con
estos instrumentos podemos
aprobar el crédito y transferir
el crédito a otra institucion
reduciendo “la exposicion” con
un solo cliente.

La reduccién de la exposicién
se utiliza transfiriendo este
riesgo de una entidad a otra,
con objeto de diversificar el
riesgo crediticio o para inter-
cambiar una exposicién de
crédito por otra.

Los mecanismos que se utilizan
para esta transferencia son va-
rios, los cuales iremos descri-
biendo en este boletin, como
sigue:

Credit Default Swaps
(CDS) :

Son contratos, que implican el
acuerdo entre dos partes en lo
particular. Proveen cobertura al
incumplimiento de pagos de
una empresa en particular,
conocida como Entidad de
Referencia y dicho incumpli-
miento se conoce como Evento
de Crédito.

El comprador del “swap”
obtiene el derecho de vender
un bono emitido por la entidad
de referencia a su valor par o
nominal, (por ejemplo obliga-
ciones quirografarias, si fuese
en México) cuando ocurre el
evento de crédito, que dado

que es un incumplimiento lle-
vara el valor de estos bonos a
operar muy por debajo de su
valor par. Los bonos se cono-
cen como Obligacién de
Referencia y el valor total de
los bonos a su valor par (es el
valor nocional) del “swap”.

El vendedor del “swap” eviden-
temente absorbe el riesgo de
incumplimiento por parte de la
Entidad de Referencia dado que
se obliga a comprar los bonos a
valor par, aunque éstos se
encuentren operando en el mer-
cado muy por debajo de par.

Como contraprestacion de esta
transferencia, el comprador del
“swap” realiza pagos periédi-
cos al vendedor hasta el final
del “CDS” o hasta que el even-
to de crédito ocurre, momento
en el cual se realiza la li-
quidaciéon de los bonos, sea
ésta por diferencias (es decir en
efectivo) o fisica (es decir
entregando los bonos). Tipi-
camente para efectos del
calculo del valor de liquidacion
se recurre a una entidad neu-
tral, lamada Agente de Calculo
(en México podria ser una de
las conocidas como proveedo-
ras de precio).

Tratemos de ilustrarlo con un
ejemplo: supongamos que dos
partes acuerdan un “CDS” a 5
anos en Octubre del 2004, que
el wvalor nocional es de
$100'000,000, la liquidacion es
por diferencias y el comprador
acuerda pagar 90 puntos basi-
cos (0.90%) anualmente por la
proteccion.

* Si la empresa de referen-
cia no incurre en incum-
plimiento alguno, enton-
ces el comprador del
“swap” habrd pagado al
vendedor $900,000 en
septiembre de 2005,
2006, 2007, 2008 y 2009,
que sumarian $4'500,000
sin recibir pago alguno.

* Si se presenta el evento
de crédito, por ejemplo
en marzo de 2008 (es
decir a la mitad del 4°.
ano). Supongamos que
los bonos se encuentran
operando en 40 (es decir
$40 por cada $100),
entonces el vendedor
debera pagarle al com-
prador $60'000,000, de
tal suerte que el com-
prador vendera los bonos
en el mercado en 40 y
recibira los 60 que le com-
pletan el 100.

* El comprador debera pa-
garle al vendedor alrede-
dor de $450,000, dado
que se devengd la mitad
del pago anual por el
“swap”.

La valuacion de estos “Swaps”
es relativamente complicada
dado que es dificil de cuan-
tificar el riesgo del crédito, sin
embargo podriamos resumir
diciendo que hay que analizar
el valor presente del costo de la
cobertura en un mundo “libre
de riesgo” y el valor presente
del pago esperado en caso de
incumplimiento. Para llegar a
ello, las principales variables

boletin lécnico




n boletin técnico

COMITE TECNICO NACIONAL DE ADMINISTRACION DE RIESGOS
I E — ————————E—i——————

que consideran los modelos
existentes son:

* Plazo del “CDS".

* Probabilidad de incumpli-
miento.

* Tasa de recuperacion de la
deuda en caso de incum-
plimiento. En esta varia-
ble se considera que siem-
pre hay algun valor de
recuperacion de los bonos
por el incumplimiento o
quiebras.

* También entra en conside-
racion el llamado “spread
de crédito”, que nos refle-
ja la diferencia de ren-
dimiento entre las obli-
gaciones de referencia y
las obligaciones guberna-
mentales al mismo plazo.

Ahora bien, sobre la estructura
basica de los "“CDS"” existen
ciertas variantes:

“Binary Credit Default Swaps”:
se estructuran de forma similar
a los tipicos “CDS"”, pero el
pago en caso del evento de
crédito es una cantidad fija
preestablecida de dinero.

“Basket Credit Default Swaps”:
en éstos hay mas de una enti-
dad de referencia y el pago
ocurre cuando cualquiera de
las entidades de referencia
incumple.

Total Return Swaps :

En éstos, el acuerdo es inter-
cambiar el rendimiento total
de la obligacion de referencia
(incluyendo sus cupones) por

una tasa de referencia mas
sobre tasa (por ejemplo sobre
la Tasa LIBOR). Por ejemplo un
“swap” a 5 anos con valor
nocional de $100°000,000 con
cupon fijo del 5% anual, a
cambio de una tasa de LIBOR
mas 25 puntos base. Este tipo
de “swap” también nos ayuda
a neutralizar, al menos en
parte, el riesgo de mercado.

Aqui tipicamente lo que ocurre
es que una entidad interesada
en comprar una cartera de
bonos acude a una institucién
financiera que los compra por
su cuenta, y ésta establece este
“swap” mediante el cual la
institucién le paga al interesa-
do el rendimiento de los
bonos, y recibe a cambio un
rendimiento determinado con
base en la tasa LIBOR, por
ejemplo.

Credit Spread Options :

En éstas, el pago depende de
un “spread crediticio” determi-
nado o el precio de un activo
sensitivo al riesgo de crédito.

En la practica lo que ocurre es
gue se establece para el primer
caso, un precio de ejercicio
expresado como “spread cre-
diticio”, por ejemplo 240 pun-
tos de dicho “spread”, eviden-
temente se incrementa en la
medida que ocurre algun even-
to crediticio y por ende el com-
prador recibira el valor in-
trinseco de la opcion (diferen-
cia a favor entre el valor de
mercado y precio de ejercicio),
es decir la diferencia entre el

“spread” después del evento y
el “spread” de ejercicio de la
opcién. Evidentemente el com-
prador (de un “call” en este
caso), que busca protegerse,
debera pagar al vendedor un
determinado premio.

Si el evento crediticio no
ocurre, entonces el comprador
habra perdido la prima porque
lo mas probable es que el
“spread crediticio” haya que-
dado igual o bien por debajo
del “spread” del ejercicio, es
decir, con valor intrinseco igual
a cero.

En el caso de que el subyacente
no sea un “spread crediticio”,
sino el precio del activo sensiti-
vo al riesgo de crédito. Enton-
ces el comprador (de un “put”
en este caso), asegurara vender
el activo al precio de ejercicio
del activo, que evidentemente
bajara en forma significativa en
caso del evento de crédito.
Como en el caso anterior, el
comprador debera pagar al
vendedor un determinado pre-
mio.

Si el evento crediticio no ocu-
rre, entonces el comprador ha-
bra perdido el premio, dado
que el activo no bajé de precio
0 permanecio igual.

Consideraciones Finales:

Aunque saltara a la vista la uti-
lidad de estos instrumentos, su
naturaleza extrabursatil (“over
the counter”) implica riesgos
diferentes a los que se desea
neutralizar:
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Por un lado, dado que son de
caracter privado no se puede
encontrar mercado secundario
y los participantes quedan
“atados” a vencimiento. Por
otro lado, la contraparte en el
“swap” implica un riesgo de

crédito que originalmente se
desea neutralizar, llevandonos
a establecer en varios casos,
colaterales con objeto de neu-
tralizar este riesgo adicional.
Finalmente, también habra que
considerar el riesgo de bursati-

ESTIMADO SOCIO

lidad de las obligaciones de re-
ferencia, en caso de que la li-
quidacién de un “CDS" por
ejemplo, tenga que hacerse en
especie.

Cualquier comentario, observacion o sugerencia a este Boletin,
favor de hacerlo llegar directamente al autor.

Sr. Eduardo Riveroll Nava
e-mail: educbeta@hotmail.com
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