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RIESGO DE CREDITO

“ es la probabilidad de que un
prestatario no haga frente en sus

DEFINICION - debidos momentos o en su totalidad

a su obligacion de devolver una
deuda o préstamo bancario”

-Emisores de bonos

IMPLICACIONES - -Obligacionistas

-Bancos comerciales

-Economia en general

Riesgo
de crédito




Riesgo
de crédito

GESTION DEL RIESGO DE CREDITO

ENFOQUE TRADICIONAL

TITULIZACION Y VENTA DE
ACTIVOS

DERIVADOS DE CREDITO




DERIVADOS CREDITICIOS

Comprador de
proteccién

Derivados
crediticios

Vendedor de
proteccioén

Intermediario




H| ESTRUCTURA DE UN CREDIT DEFAULT SWAP

Riesgo de crédito
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Activo con riesgo de
crédiito N—

Fuente: Adaptado de Lamothe y Pérez (2005)
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‘H PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS
CREDIT DEFAULT SWAP

COTIZAN EN PUNTOS BASICOS
SE NEGOCIAN EN MERCADOS OVER THE COUNTER (OTC)

EL ACTIVO CREDITICIO SUBYACENTE PUEDE TRATARSE
DE DEUDA PUBLICA O PRIVADA ASI COMO DE UN INDICE
REPRESENTATIVO DE UNA CESTA DE CREDITOS

P

EL EVENTO DE CREDITO REVISTE DIVERSOS GRADOS DE
INTENSIDAD.

Credit default
swap




Algunos temas pendientes

Valoracion de los CDS
Contabilizacion de los CDS

Los CDS soberanos y el riesgo
de contagio

Credit default
swap




H| 1. VALORACION DE
CDS

VALORACION DE UN CDS SIMPLE

Si no se paga la prima en caso de default: B

S:valor de la prima

(DS = -(1-p)Sd; + (1 - R)pd; p:probabilidad de default

hasta el vencimiento del
_ _ CDS
Si se paga la prima en caso de default: R: estimacion de la tasa de

- - - - recuperacion de la
(DS = —(1—[})5(! '|'(1—R—S)pd referencia

- T s df: factor de descuento sin
riesgo al vencimiento del
CDS

Credit default
swap




1. VALORACION DE
CDS

Modelos para el riesgo de crédito:
Modelos estructurales:
Merton (1974), Black y Cox (1976)
Modelos de forma reducida:
Jarrow, Lando y Turnbull (1997)
Duffie y Singleton (1999)

Modelos para valorar CDS:

Duffie (1999), Hull y White (2000, 2001)

sComparacion de Bases de datos Mayordomo, Pefia y Schwartz
(2010)

Credit default
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2.CONTABILIZACION
DE CDS

Normativa aplicable: IAS 39

Activos disponibles para la venta = valoracion a valor
razonable (mark to market).

Activos para coberturas = test (valoracion a coste
amortizado).

Propuesta de IASB: IFRS 9

CDS: ¢ podran usarse para coberturas?

Valoracion que tenga en cuenta las perdidas esperadas
(también en valoracion a coste amortizado).

Credit default
swap



3. Los CDS soberanos

Se han convertido en el estandar de medicion del riesgo de

credito, pero en la actualidad tenemos escasos volumenes
de exposicion:

Exposicon brutay neta a riesgo de crédito soberano via CDS
Bruta (USD bn) Neta (USD bn)
Grecia 78,524 5,34
Espaiia 164,19 19,016
ltdia 283,928 26,01
Irlanda 44,55 4,16
Portugal 72,28 6,58

En Grecia hay 280 bn de bonos soberanos en circulacion.

Datos de DTCC, mayo 2011

Los CDS
soberanos




3. Los CDS soberanos

¢, Qué constituye un evento de credito en el caso e los CDS
soberanos?

1. Fallo en el pago (failure to pay)

2. Reestructuracion

3. Moratoria/repudiation

Autoridad competente para declarar un evento de credito es el
Determinations Committee (DC) de ISDA.
¢,Declarara un evento de crédito? Riesgo de contagio

Los CDS
soberanos



Volumenes en Swaps. Billones de Dolares Americanos.
Datos BIS

Credit default swaps

» Commodity contracts

Equity-inked contracts
I Interestrate contracts

= Foreign exchanges contracts




H| CREDIT DEFAULT SWAP

Se ha convertido en el estandar de los derivados crediticios

Evolucion durante los ultimos afos (importes billones de dolares
de nocional a nivel mundial)

Dec-2004 June-2005 Dec-2005 June-2006 Dec-2006 June-2007 Dec-2007 June-2008 Dec-2008 June-2009 Dec-2009 June-2010 Dec-2010

Fuente: BIS (2011)

Algunos
datos




Evolucion durante los ultimos afos (importes billones de dolares
de nocional a nivel mundial) por tipo de derivado

Dec- June- Dec- June- Dec- June- Dec- June- Dec- June- Dec-
2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010

Single-name instruments O Multi-name instruments

Fuente: BIS (2011)

Algunos
datos
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Evolucion durante los ultimos afios (importes billones de dolares
de nocional a nivel mundial) por tipo de derivado

%é%

O Soverigns B Non-soverigns

Fuente: BIS (2011)

Algunos datos
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Algunos datos

Fuente: Reuters (2011)
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MUCHAS GRACIAS POR SU ATENCION




