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Resumen

En este documento se realiza un andlisis del mercado de credit default swaps (CDS),
con especial énfasis en los principales problemas que afectan al funcionamiento de
este mercado asi como en las distintas iniciativas regulatorias puestas en marcha
recientemente. En relacion a la estructura de este mercado OTC (over the counter),
cabe destacar el elevado grado de concentracion de la oferta en torno a unas pocas
entidades, lo que parece condicionar tanto el nivel de transparencia como la gestion
del riesgo de contraparte. En este contexto, se analizan las propuestas de modifica-
ciones normativas iniciadas en EE.UU. y en Europa, que inciden, por un lado, en el
incremento de la transparencia de las operaciones, lo que permitiria una mejor su-
pervision de las entidades participantes y una mayor eficiencia en la formacién de
precios, y, por otro, en la reduccién del riesgo de contraparte mediante la liquida-
cion de los contratos estandarizados en camaras de contrapartida central y la mejora
de la gestion bilateral del riesgo en aquéllos que por sus caracteristicas se manten-
gan al margen de las CCP. Por ultimo, se evalta la conveniencia y efectividad de
restringir las compras descubiertas de CDS.
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1 Introduccion

El vertiginoso crecimiento en el volumen de negociaciéon de las permutas de incum-
plimiento crediticio, comiinmente conocidas como credit default swaps (en adelante,
CDS), constituye uno de los elementos mas visibles del intenso proceso de innova-
ci6n financiera acontecido a lo largo de las dos tltimas décadas. En particular, en los
anos que precedieron al estallido de la crisis financiera global en el verano de 2007,
los CDS, junto con la titulizacion de activos, se erigieron en instrumento de transmi-
sién masiva de riesgo crediticio, cuya aplicaciéon se ha extendido a practicamente
todos los ambitos de los mercados globales de deuda tanto publica como privada.

Frente a las innegables ventajas de estos instrumentos, que teéricamente permiten
una mejor asignacion y gestion del riesgo, con beneficios directos tanto para presta-
mistas como para prestatarios, los CDS han sido objeto de distintas criticas desde el
comienzo de la actual crisis financiera internacional. El hecho de que algunas de las
entidades de importancia sistémica que han experimentado mayores dificultades a
lo largo de la crisis, como Lehman Brothers y la aseguradora AIG, fuesen actores de
primer orden en los mercados mundiales de CDS, contribuy6 rapidamente a centrar
la atencién tanto de los analistas como de los reguladores en estos instrumentos.
Con posterioridad, el papel de los CDS como posibles elementos desestabilizadores
en el contexto de la reciente crisis de deuda soberana europea ha reanimado el inte-
rés en estos productos derivados.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es doble. Por un lado, se proporciona un
analisis de los distintos factores de riesgo, de caracter general, presentes en los mer-
cados de CDS, con especial referencia al riesgo de contraparte y a los inconvenientes,
principalmente en términos de transparencia, que plantea la estructura de negocia-
ci6n bilateral y no regulada que es tipica en estos mercados. Al mismo tiempo, se
presentan algunas de las principales iniciativas en materia de regulacién formula-
das recientemente tanto en Europa como en EE.UU., asi como otras impulsadas por
la propia industria.

Por otro lado, este trabajo pretende arrojar luz acerca de la controversia suscitada en
relacion con el posible papel desestabilizador de los CDS en algunos mercados euro-
peos de deuda publica en el contexto de la reciente crisis de deuda soberana. Con
este proposito, se aporta una revision critica de algunos de los argumentos que, con
frecuencia, se emplean para senalar los posibles efectos perniciosos que los CDS
pueden tener sobre los mercados de deuda soberana y, por consiguiente, sobre las
condiciones de financiacion de los Estados afectados. En el marco de esta discusion,
en el articulo se cuestiona la conveniencia de imponer, con caracter general, medi-
das excesivamente restrictivas a las compras en descubierto de CDS soberanos, en
las que el comprador del derivado no mantiene al mismo tiempo un interés directo
en el bono subyacente.
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El resto del articulo queda estructurado de la siguiente forma. La seccién 2 contiene
una descripcion de los aspectos esenciales de los contratos de CDS vy de la estructura
de estos mercados, incluyendo las magnitudes mas relevantes que han caracterizado
su evolucién durante los Gltimos anos. La seccién 3 analiza los principales elemen-
tos de riesgo presentes en los mercados de CDS. La seccion 4 presenta las principales
medidas que distintas autoridades han planteado recientemente para robustecer y
mejorar el funcionamiento de estos mercados. Esta seccion también contiene una
discusion critica de las restricciones a las compras descubiertas de CDS soberanos.
La ultima seccién recoge las principales conclusiones de este trabajo.
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2 Losrasgos esenciales de los mercados de CDS

2.1 Elementos basicos, evolucion reciente de los CDS y estructura de los
mercados de CDS

Las permutas de cobertura por incumplimiento crediticio (credit default swaps o
CDS) son instrumentos derivados que permiten la transferencia del riesgo de impa-
go de un instrumento de crédito entre dos contrapartes. La negociacién de estos
productos se lleva a cabo, fundamentalmente, de forma bilateral en mercados no
regulados (over-the-counter, OTC). En la tipologia mas comun de estos contratos, la
parte compradora, mediante el abono de una prima al vendedor, obtiene de este ul-
timo el compromiso de abonar la diferencia entre el valor contractual del crédito o
bono subyacente al que va referido el CDS y su valor de mercado, en el caso de que
se produzca un evento de crédito. Esta Gltima circunstancia puede revestir distintas
manifestaciones con diversos grados de intensidad segin la naturaleza del crédito
cubierto, incluyendo la quiebra del emisor del activo de referencia, el impago pun-
tual de las obligaciones de pago asi como la reestructuraciéon de la deuda. De este
modo, el comprador de un CDS cubre el riesgo de crédito del activo de referencia
aunque, al mismo tiempo, asume un cierto riesgo de contraparte relativo al vende-
dor del contrato, ya que en caso de que se produzca un evento de crédito, la protec-
cion efectiva que brinda el CDS depende de la capacidad o disponibilidad de este
ultimo para cumplir sus obligaciones.

En relacién al tipo de activo crediticio subyacente susceptible de ser cubierto me-
diante un CDS, éste puede tratarse indistintamente de deuda publica o privada o,
también, de un indice representativo de una cesta de créditos. En este ultimo caso se
utiliza la terminologia de ‘CDS multi-name’, por el hecho de que el contrato tiene un
indice de multiples referencias, en contraposicion al caso en que la cobertura esta
ligada a la deuda de un dnico emisor, que suele denominarse ‘CDS single-name’.
Asimismo, de manera genérica, el activo subyacente puede englobar todas las emi-
siones llevadas a cabo por una compania o un Estado soberano o bien tnicamente
alguna emision concreta. Por Gltimo, también existen CDS que tienen como subya-
cente productos estructurados, como las titulizaciones.

El grafico 1 representa la evolucion reciente del saldo vivo nocional bruto de CDS a
nivel global para los distintos tipos de contratos mencionados anteriormente’. Estas
series histéricas ilustran algunas de las pautas mas significativas del reciente desa-

1 El saldo vivo nocional bruto de CDS es la suma de los valores nominales de todos los contratos estable-
cidos y no liquidados a fecha de reporte de las entidades declarantes, ajustando aquellas operaciones
que supongan doble contabilidad (una operacién entre dos entidades declarantes se reporta dos veces).
Esta magnitud representa la protecciéon maxima en caso de impago especificada en el contrato.
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rrollo de estos productos, como son su crecimiento exponencial durante los anos
inmediatamente anteriores al estallido de la crisis (en 2007, el saldo vivo llegé a re-
presentar el 105% del PIB mundial), el papel minoritario que, en comparacién con
los contratos con deuda privada como subyacente, tienen los CDS referidos a deuda
soberana (aunque esta ultima rabrica fue la tnica que aument6 desde junio de 2009
hasta el mismo mes de 2010, en consonancia con el mayor peso relativo de las emi-
siones de duda publica sobre deuda privada) y el aumento del peso relativo de los

CDS multi-name durante los tltimos cinco anos?2.

Saldo vivo nocional bruto de CDS’ GRAFICO 1
Single-name. No Soberanos Single-name. Soberanos
Multi-name I Single y multi-name sin clasificar
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Fuente: FMl y BIS.

1 Los datos del periodo 1997-2003 corresponden al FMI, mientras que los datos correspondientes a los afios
posteriores proceden del BIS. El desglose entre single y multi-name estad disponible a partir de 2004,
mientras que sélo se dispone del desglose entre activos de referencia soberanos y no soberanos dentro de

los single-name a partir de 2005.

La caida en el volumen vivo de CDS que tuvo lugar al inicio de las fases mas agudas
de la crisis, fundamentalmente a partir de septiembre de 2008, es otra de las observa-
ciones mas llamativas, si bien su explicacién no se basa principalmente en el retroce-
so generalizado de la actividad financiera acaecido desde entonces, sino en la intro-
duccién de mejoras operativas y nuevos canones de estandarizacién en la negociacion
de estos productos, que han tenido como resultado una notable compresion de los

volimenes brutos mediante la compensacion de posiciones con signo opuesto3.

2 La mayoria de los CDS multi-name tiene como referencia indices de deuda privada, aunque también
abarcan algunos indices soberanos. Segun datos del depositario de valores estadounidense Depositary
Trust & Clearing Corporation (DTCC), a finales de mayo de 2010 el saldo vivo nocional de estos ultimos,
en términos brutos, apenas representaba un 1,8% del total de CDS multi-name. Por otro lado, mas del
92% del saldo vivo nocional bruto de todos los CDS soberanos registrados a finales de mayo en la DTCC
era single-name.

3 Lacompresion de contratos de CDS ha permitido reducir el saldo vivo nocional bruto hasta situarlo a fi-
nales de 2009 en 25,3 billones de ddlares, desde estimaciones cercanas a los 62 billones en 2008, segin
datos de la DTCC.
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El gréafico 1 también ilustra que la evolucién del valor bruto de mercado del saldo
vivo de CDS, que representa el precio que el mercado asigna al seguro ofrecido por
estos derivados, depende positivamente de la probabilidad de un evento de crédito
y de la pérdida esperada en ese supuesto. Por ello, resulta intuitivo que, en mitad de
la fase mas aguda de la crisis financiera global, a finales de 2008, esta variable alcan-
zara su valor maximo.

Por su parte, el grafico 2 muestra la evolucién en la composicion de los productos deri-
vados cuya negociacion se concentra mayoritariamente en mercados OTC. Como se
desprende de ese grafico, pese a la rapida expansion de los CDS durante los tltimos anos,
es preciso subrayar que estos productos todavia representan una parte muy reducida del
volumen total de derivados OTC. En particular, el volumen de los saldos nocionales de
CDS existentes en junio de 2010 representaba tinicamente un 5,4% del volumen total de
derivados negociados en mercados OTC, donde los swaps de tipos de interés, con una
mayor tradicion que los CDS, representan la mayor parte de la negociacion.

Saldo vivo nocional de derivados OTC GRAFICO 2
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Fuente: BIS.

En cuanto a la tipologia de participantes en estos mercados, cabe senalar que, en su
mayor parte, tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta, los actores
mas activos suelen tratarse de grandes instituciones financieras. En particular, de
acuerdo a los datos obtenidos por la British Bankers Association (BBA, 2006) en
base a un panel de participantes activos en la compraventa de CDS a nivel global,
la demanda de CDS en el periodo 2000-2006 provino mayoritariamente de entida-
des bancarias, si bien su cuota de mercado en la compra de proteccién se redujo
progresivamente durante esos anos a favor de los hedge funds (véase el panel iz-
quierdo del grafico 3). Otros informes a nivel regional también revelan la influencia
mayoritaria de los bancos como principales demandantes de estos productos. Asi,
de acuerdo a una encuesta llevada a cabo por el Comité de Supervisién Bancaria del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (véase BCE, 2009), para el 47% de los bancos
de la Unién Europea los CDS eran una herramienta ‘importante’ a la hora de prote-
gerse contra el riesgo de impago crediticio, mientras que para un 23% estos instru-
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mentos eran ‘muy importantes’. Para el subconjunto de los bancos europeos de
mayor tamano, los anteriores porcentajes ascendian, en ambos casos, hasta el 50%.
Por su parte, segun datos de la International Swaps and Derivatives Association
(ISDA)4, en 2009, el 88% de las entidades bancarias en EE.UU. utilizaban CDS de

manera ordinaria.

Saldo vivo nocional de CDS comprados y vendidos por sector’ GRAFICO 3
Proteccion comprada Proteccion vendida
[ Bancos y empresas de servicios de inversion B Companias aseguradoras
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Fuente: BBA.

1 Segun los datos de un panel de 30 participantes activos en la compra y venta de CDS residentes en diferentes areas geogréficas. El

saldo vivo nocional de CDS estimado por la BBA en 2006 representa el 71% de los datos publicados por el BIS para dicho ano.

Compradores/vendedores netos (+/-) de proteccion GRAFICO 4
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4 Estos datos estan contenidos en Litan (2010).
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En relacion a los oferentes mas activos en los mercados de CDS, en términos brutos,
éstos suelen ser grandes entidades de ambito global, fundamentalmente, bancos.
Segun el panel de participantes encuestados por la BBA, la oferta de CDS entre 2000
y 2006 estuvo concentrada, si bien en menor medida que en el lado de la demanda,
en las entidades bancarias, con una participacion creciente, como sucede por el lado
comprador, por parte de los hedge funds (véase el panel derecho del grafico 3).

En relacién a las posiciones netas por sector, como muestra el grafico 4, el sector
bancario se ha caracterizado por ser un comprador neto de proteccién, mientras que
las companias aseguradoras (incluidas las monolines) han mantenido la posicion
vendedora neta mas importante. No obstante, tras el rescate de AIG en 2008 por el
Gobierno de EE.UU., la exposicién relativa de las aseguradoras habria caido drastica-
mente debido a que esta compania era el participante mas activo en el mercado de
CDS dentro de este sector>.

El hecho de que el sector bancario ocupe una posicién predominante tanto como
oferente de CDS cuanto como demandante refleja que este sector engloba a los inter-
mediarios (dealers) mas activos en estos mercados. Por su parte, la estructura de la
industria de intermediacion en estos mercados constituye, por su elevado grado de
concentracion alrededor de un nimero relativamente reducido de grandes corpora-
ciones, uno de los rasgos mds caracteristicos de estos mercados, con implicaciones
importantes para el funcionamiento de éstos, como se analiza posteriormente. Asf,
segin datos del Tesoro de EE.UU., a finales de 2008 cinco bancos comerciales (JP
Morgan Chase, Bank of America, Citibank, Goldman Sachs y HSBC) copaban la prac-
tica totalidad (el 99%) tanto en posiciones compradoras como vendedoras en ese pais.
Por otra parte, de acuerdo con los datos de la DTCC, en abril de 2009 los cinco mayo-
res oferentes mundiales de CDS concentraban el 49% de la oferta total de estos ins-
trumentos, y los diez mayores oferentes representaban el 72% de la misma?.

Una encuesta llevada a cabo por Fitch en 20098, sobre una muestra de 29 participan-
tes activos en el mercado de CDS pertenecientes a distintos paises, apunta a un in-
cremento reciente en el grado de concentracion del sector: los cinco participantes
con mayor exposiciéon acumularon durante ese ano el 95% de los saldos vivos nocio-
nales de CDS comprados y vendidos, frente al 88% en 2008. Mas atn, el grado de
concentracion de este mercado en torno a los diez participantes mas citados en la
encuesta aumento6 desde el 67% de la exposicion total en 2008 hasta el 78% de la
misma en 2009.

Por otro lado, el hecho de que las entidades que ofrecen CDS presenten normalmen-
te un tamano elevado es, en cierto modo, una consecuencia natural de la relacion
positiva que, generalmente, existe entre tamano y capacidad de captacién de recur-

5 De hecho, en la encuesta elaborada por Fitch Ratings (2009) sobre el mercado global de CDS en 2008 se
excluye a la industria aseguradora debido a su reducida exposicion a estos derivados en comparacién con
el sector bancario. En la encuesta de 2009 (véase Fitch Ratings, 2010) tampoco se considera dicho sector.

6  Véase http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf.

7  Este elevado grado de concentracion se ha incrementado tras la crisis como consecuencia de la desapa-
ricién de participantes muy activos en estos mercados, como Lehman Brothers, Bear Stearns y la compra
de Merril Lynch por parte del Bank of America.

8  Véase Fitch Ratings (2009 y 2010).
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sos, por un lado, y solvencia en cuanto a su capacidad como aseguradores frente a
riesgos de impago de grandes corporaciones e, incluso, Estados soberanos, por el
otro. No obstante, algunos autores (véase, por ejemplo, Litan, 2010) senalan la exis-
tencia de garantias publicas implicitas para las grandes entidades financieras como
un factor determinante de su capacidad de oferta de este tipo de activos.

Asi, la elevada concentracion del mercado de CDS y el tamano medio de las entida-
des oferentes de estos productos, junto con el propio perfil de riesgos de los contra-
tos, confieren a estos contratos particularidades que les diferencian del resto de de-
rivados OTC. Estas caracteristicas condicionan la gestion del riesgo de contraparte
pero no impiden que puedan incorporarse mejoras una vez detectadas una serie de
deficiencias que afloraron durante la crisis.

2.2 Larelacion entre los CDS y los diferenciales de tipos de interés

En teoria, los spreads o diferenciales de los bonos respecto a los activos sin riesgo y
las primas de los CDS correspondientes deberian estar estrechamente ligados entre
si, pues ambos son indicadores del riesgo de impago de la deuda de referencia. De
hecho, en un entorno de ausencia total de fricciones, ambas medidas deberian coin-
cidir en todo momento pues, de lo contrario, existirian oportunidades de arbitraje
sin explotar. La evidencia empirica en torno a este punto respalda la existencia de
una correlacion estrecha entre ambas variables, especialmente cuando el comporta-
miento de las mismas se evalia en un horizonte temporal amplio®. Sin embargo, la
presencia de algunas fricciones que afectan al funcionamiento de estos mercados
puede dar lugar a diferencias no despreciables entre el precio de los CDS vy el spread
del bono correspondiente’®. A estas diferencias, que, en principio, pueden tomar
indistintamente valores positivos (si el spread es inferior al precio del CDS) o nega-
tivos (en el caso contrario), se les denomina cominmente ‘bases’.

Entre los factores que pueden condicionar de manera mas directa el valor de la base
se encuentran los siguientes':

- Factores que tienden a generar una base positiva:

. la existencia de una opcién implicita de entrega del bono mas barato, den-
tro de la clase de bonos cuya cobertura esta contemplada para un mismo
contrato de CDS, a favor del comprador en caso de que se produzca un
evento de crédito (cheapest-to-deliver option). Esta posibilidad permite al
comprador del CDS obtener un beneficio adicional y, en consecuencia, el
valor de la opcién correspondiente se incorpora en forma de mayores
primas de los CDS;

9  Véase, por ejemplo, Hull et al. (2002), Blanco et al. (2005), Zhu (2006) y Alexopoulou et al. (2009).

10  En un trabajo reciente, Mayordomo, Peiia, y Romo (2009) encuentran para el mercado de renta fija cor-
porativa y CDS europeo, con datos correspondientes al periodo 2005-2009, que existen desviaciones
persistentes entre la prima del CDS y el spread del bono correspondiente.

11 Para un analisis mas detallado de los canales a través de los que estos factores afectan a los CDS y al
precio de los bonos, véase, Longstaff et al (2005), De Wit (2006) y Attinasi et al (2009).
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las posibles divergencias entre las clausulas que definen un evento de
crédito en un contrato de CDS y lo que supone, en términos efectivos, un
impago del bono de referencia para un tenedor del mismo. Con frecuen-
cia, los contratos de CDS consideran como eventos de crédito que activan
la obligacién de resarcimiento por parte del vendedor circunstancias mas
amplias que el impago, incluyendo diversas formas leves de reestructura-
cion (soft credit events). A cambio de un mayor perimetro de cobertura, la
prima de los CDS puede superar de manera persistente al diferencial del
bono correspondiente;

en escenarios de elevada demanda de proteccion contra impagos, la co-
bertura mediante la compra de CDS puede ser una opcién mas accesible
para algunos inversores que la venta en corto del bono de referencia, que
constituye una operaciéon equivalente a la adquisiciéon de un CDS en el
mercado al contado. Asi, la presencia de fricciones en los mercados de
crédito (como, por ejemplo, limites al endeudamiento) puede limitar la
acumulacién de posiciones cortas en el bono y/o incrementar el coste de
mantenimiento de estas posiciones, dando lugar a un mayor aumento en
la demanda de CDS que el que se observaria en ausencia de estas friccio-
nes y, consecuentemente, a un incremento en la base.

Factores que tienden a generar una base negativa:

la existencia de riesgo de contraparte, entendido como la posibilidad de
que el vendedor no cumpla con lo pactado en caso de que se produzca un
evento de crédito, tiende a reducir la prima de los CDS*?;

en situaciones de fuerte demanda de posiciones largas en el riesgo del
bono subyacente, la venta de CDS tiende a ser una opcién mas asequible
que la adquisicién directa del bono, al no requerir ningin desembolso
inicial'3. En esta circunstancia, la presencia de fricciones que limiten o
encarezcan la financiacion de operaciones largas en bonos puede dar lu-
gar a bases negativas.

Ademas, con caracter general, existen varios factores que pueden dar lugar indistin-

tamente a una base positiva o negativa, contribuir a la persistencia de la misma o

amplificarla, entre los que se encuentran los siguientes:

el grado de liquidez relativo en los distintos mercados tiende a inclinar el
valor de la base en un sentido u otro. Por ejemplo, un mayor grado de li-
quidez del mercado de bonos frente al de CDS provoca, ceteris paribus,
un aumento del precio del bono, reduciendo su diferencial sin que, en
principio, esto afecte directamente al valor del CDS'4;

12

13

14

La incidencia de este factor, no obstante, deberia reducirse significativamente una vez que una parte
importante de los contratos CDS pasen a liquidarse en camaras de compensacion central, como se ana-
liza posteriormente.

En las operaciones en las que la parte vendedora debe aportar garantias (véase mas adelante), esta dife-
rencia, légicamente, se ve reducida.

Los datos disponibles acerca del grado relativo de liquidez para distintos bonos, tanto privados como
soberanos, sin embargo, no permiten concluir con un minimo grado de generalidad que uno de estos
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como se senala en la seccion 3 de este articulo, la escasa transparencia en
los mercados de CDS, en los que por lo general no existe informacion
publica en tiempo real sobre precios y transacciones, dificulta las posibi-
lidades de arbitrar bases positivas o negativas, lo que puede anadir un
elemento de persistencia a las mismas;

el elevado grado de concentracion de la oferta de CDS en un ntimero rela-
tivamente reducido de entidades puede asimismo dar lugar a margenes
en las primas de estos productos que no obedecen al riesgo incurrido sino
a un déficit de competencia entre las partes vendedoras. Hasta este mo-
mento, sin embargo, apenas existe ninguna informacion o analisis acerca
de la magnitud de estas posibles rentas de monopolio y de su comporta-
miento a lo largo del tiempo.

Arce, Mayordomo y Pena (2010) analizan el efecto que algunos de los factores men-

cionados anteriormente pueden tener sobre las desviaciones entre el spread del

bono y la prima del CDS, utilizando para ello datos relativos a bonos y CDS sobera-

nos en el contexto de la reciente crisis de deuda publica europea. Estos autores en-

cuentran que los costes de financiacion, el riesgo de contraparte, la liquidez relativa

del mercado de CDS frente al de bonos, la transparencia en el mercado de CDS vy el

riesgo global (aproximado por medio del VIX) tienen un efecto significativamente

negativo sobre la base. Es decir, un incremento en cualquiera de estas variables ten-

dera, en promedio, a reducir la diferencia entre el spread del CDS y el del bono co-

rrespondiente. Por otro lado, la opcién cheapest-to-deliver y las preferencias del in-

versor por los bonos soberanos frente a otro tipo de activos tienen un efecto

significativamente positivo sobre dicha bases'S.

15

dos mercados tienda a ser sistematicamente mas liquido que el otro, sino que estas diferencias varian
segun el bono y el CDS en cuestion.

Elizalde y Doctor (2009) proporcionan evidencia a favor de la influencia de los costes de financiacion
sobre la base. Trapp (2009) encuentra que la base se halla estrechamente ligada al riesgo especifico de
la empresa subyacente, la liquidez y otras condiciones del mercado. Una detallada descripcion de la
base desde distintas perspectivas referentes a su evolucion, negociacion y célculo se puede encontrar
en Elizalde, Doctor y Saltuk (2009).

Comision Nacional del Mercado de Valores



3 CDSyriesgo sistémico

Con frecuencia, desde el comienzo de la crisis, se ha senalado a los CDS como un
factor generador de riesgo sistémico. Con el propdsito de arrojar luz sobre esta cues-
tién, en este apartado se analizan algunos de los principales aspectos de los merca-
dos de CDS que pueden contribuir a elevar el grado de vulnerabilidad del sistema
financiero en su conjunto. En concreto, el analisis que se presenta a continuaciéon
hace referencia, en primer lugar, a varios factores de riesgo sobre los que existe un
grado elevado de consenso, como son el caracter no regulado de estos mercados y su
falta de transparencia, y, en segundo lugar, a la controversia generada en torno al
papel de los CDS en el contexto de las recientes turbulencias en varios mercados de
deuda soberana europeos.

El cardcter bilateral de la negociacién de CDS, en la que, con frecuencia, las operacio-
nes se llevan a cabo verbalmente, ha facilitado el desarrollo de estos productos, que
en muchos casos responden a necesidades muy especificas de la contraparte com-
pradora. Por otro lado, sin embargo, esta estructura de negociacion ha contribuido a
que estos mercados sean, en general, poco transparentes y estén sujetos a riesgos de
contraparte no desdenables.

En relacion a este altimo tipo de riesgo, hay que senalar que los contratos de CDS
normalmente conllevan unos flujos temporales de obligaciones muy desiguales
entre la parte compradora y la vendedora. Asi, ante un evento de crédito, el riesgo
potencial al que se enfrenta el comprador del derivado en caso de un incumpli-
miento por parte del vendedor es sustancialmente superior al que afronta este al-
timo a lo largo de toda la vida del contrato, pues ante un impago de la prima por
parte del comprador, el oferente del CDS simplemente puede desligarse de la res-
ponsabilidad a la que le ata el contrato. Como han senalado recientemente varios
autores'®, esta circunstancia hace que el riesgo de contraparte asociado a estos
productos sea, normalmente, muy superior al de otros derivados OTC, como los
swaps de tipos de interés o de tipo de cambio, para los que la anterior relacién de
obligaciones a lo largo de la vida del contrato estd mucho mas equilibrada entre

las dos partes.

En la practica, existen varios mecanismos para mitigar el riesgo de contraparte que
resulta de una transaccion de derivados de crédito, entre los que cabe mencionar la
apertura de posiciones de signo contrario a las existentes, la aportacién de garantias
financieras de terceras entidades que reembolsen las pérdidas producidas y el man-

16  Véase, por ejemplo, Duffie y Zhu (2010) y Litan (2010). Arora et al. (2009) proporcionan evidencia acerca
de la magnitud del riesgo de contraparte a través de su impacto en el spread de los CDS correspondien-
tes a un conjunto amplio de emisores corporativos, que sugiere que la relevancia de dicho riesgo es
significativa.

El mercado de credit default swaps: Areas de vulnerabilidad y respuestas regulatorias

21



22

tenimiento de capital frente a la exposicién por medio de requerimientos de colate-

ral o margenes ejecutables en caso de incumplimiento'7.

En relacion con este Gltimo mecanismo, el grafico 5 muestra cémo el uso de garan-
tias o colaterales en los contratos con derivados de crédito ha aumentado sustancial-
mente durante la tltima década, en linea con la tendencia observada para el conjun-
to de derivados OTC. No obstante, a partir de mediados de la década pasada, se
aprecia un cierto estancamiento en el crecimiento del grado de cobertura, de tal
modo que a finales de 2009 un 34% de las exposiciones en derivados de crédito no
estaban respaldadas por ningun colateral (referido al nimero de contratos, este por-
centaje de posiciones descubiertas representaba el 29% del total).

Numero y valor de las posiciones colateralizadas GRAFICO 5
Valor Numero
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Fuente: ISDA.

Con todo, la experiencia reciente sugiere que el nivel de utilizacién de garantias en
estos contratos durante estos tltimos anos ha podido ser insuficiente para contener el
riesgo de contraparte ante situaciones de elevada inestabilidad financiera. En concreto,
el endurecimiento de las exigencias de garantia con posterioridad al origen del contra-
to puede verse dificultado en un contexto de inestabilidad, lo que, a su vez, puede
provocar un mayor nivel de riesgo agregado, como sucedi6 en el caso de la asegurado-
ra estadounidense AIG. A finales del verano de 2008, esta compania habia vendido
CDS por un valor neto superior a 370 mil millones de délares'®, muchos de los cuales
tenian como activos subyacentes productos estructurados complejos, como collaterali-
zed debt obligations (CDO). Una parte importante de los contratos vendidos por AIG
contaba con muy pocas garantias y sobre las que, en aquel momento, existia poca in-
formacion disponible, no sélo para las distintas contrapartes de AIG sino también para
las propias autoridades supervisoras. En ese contexto, la agencia de rating Standard &
Poor’s redujo sustancialmente la calificaciéon de la deuda de AIG, lo que precipité la
solicitud inmediata por parte de sus contrapartes de mayores garantias. La incapacidad
de la aseguradora para obtener los fondos necesarios supuso su practico colapso.

Asi, una de las ensenanzas que pueden extraerse de ese episodio es que el comporta-
miento marcadamente ciclico del valor tanto de los contratos de CDS como de los
activos que normalmente sirven de garantia a los mismos y de la posicién patrimo-

17 Véase ISDA (2010).
18 Véase Banco Central Europeo (2009).
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nial de las entidades oferentes de CDS puede provocar variaciones bruscas muy
acusadas en la percepcion del riesgo de contraparte.

Otro de los episodios recientes que ha puesto de manifiesto el considerable riesgo de
contraparte en estos mercados fue la quiebra de Lehman Brothers. En los anos ante-
riores a su caida, este banco de inversion era una de las contrapartes de CDS mas
activas a nivel global. No obstante, a diferencia de AIG, Lehman actuaba, fundamen-
talmente, como dealer, proveyendo liquidez a otras entidades, mas que como oferen-
te neto de coberturas. Ademas, los datos disponibles muestran que las posiciones
mantenidas por este banco estaban mejor garantizadas que en el caso de AIG'Y. Sin
embargo, el hecho de que muchas contrapartes compensaban posiciones de signo
opuesto con Lehman mediante nuevos contratos, y no a través de la cancelacién de
los ya existentes, contribuyé durante anos a aumentar el naumero de contratos liga-
dos a este banco de inversion. La subita caida de Lehman desaté entonces los temo-
res acerca de un colapso del mercado mundial de CDS.

En definitiva, los episodios anteriores han servido para concitar un amplio consenso
acerca del riesgo sistémico que puede generar un modelo de mercado de CDS basa-
do en la negociacion bilateral y que, en ocasiones, presenta una escasa dotacion de
garantias. El grafico 6, que contiene la evolucioén reciente del indice de CDS corpora-
tivos europeos iTraxx junto con el diferencial medio de los bonos que componen ese
indice, muestra la apariciéon de una base negativa de una magnitud notable coinci-
diendo con la agudizacién de la crisis global en septiembre de 2008. Esta observa-
cién, de acuerdo a los argumentos expuestos anteriormente, puede ser un reflejo del
aumento subito en la percepcion general del riesgo de contraparte en los mercados
de CDS que se produjo como consecuencia de los problemas de AIG y Lehman.

CDS del iTraxx Europe y spread de sus bonos de referencia’ GRAFICO 6

iTraxx Europe (5 ahos) Spread de los bonos que componen el iTraxx Europe (5 anos)
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Fuente: Bloomberg. Datos hasta el 17 de septiembre.

1 El indice iTraxx Europe hace referencia a una media equiponderada de los CDS sobre los 125 bonos
corporativos europeos mas liquidos. El spread de estos bonos se calcula restando sus rendimientos a la
curva IRS (interest rates swap) a cinco afos. Esta ultima referencia se trata de un derivado financiero
mediante el cual se intercambian flujos de intereses a tipo variable por otros a tipo fijo.

19 Véase Stulz (2010).
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Por otro lado, la propia estructura y naturaleza del sector de entidades oferentes
de CDS han podido exacerbar otros riesgos presentes en estos mercados. Asi, la
desaparicion de algunos de los bancos de inversiéon maés activos en estos mercados,
como Lehman Brothers y Bear Sterns, dio lugar a un incremento automatico en el
nivel de concentracion de los oferentes, con el consiguiente aumento del riesgo de
iliquidez de mercado. Ademas, la concentraciéon de volamenes crecientes de posi-
ciones en torno a un nimero menguante de entidades ha podido dificultar sustan-
cialmente la gestion de las coberturas de los riesgos de crédito. Puesto que los
compradores de CDS suelen cubrir parte de los riesgos de contraparte mediante la
adquisiciéon de un CDS a una tercera entidad, en la medida en que el nimero de
entidades vendedoras de estos contratos se restringe, la distribucién de riesgos se
hace mas dificil al mismo tiempo que aumentan las posibilidades de que surjan
problemas de circularidad en la asignacién de riesgos, con la consiguiente dismi-
nucion de la capacidad del sistema en su conjunto para absorber perturbaciones
negativas?°.

Una de las fuentes de transmision de riesgo sistémico de los CDS estriba en la posi-
bilidad que ofrecen de asumir/transmitir riesgo de crédito sobre cualquier activo de
referencia. El caso mas evidente es la crisis subprime de EEUU. Sin la utilizacién de
obligaciones titulizadas sintéticas estructuradas mediante contratos de CDS, los
efectos de la crisis inmobiliaria, probablemente, se habrian limitado en mayor me-
dida al volumen de préstamos hipotecarios concedidos en EE.UU. Sin embargo, la
emision de obligaciones sintéticas permiti6 a inversores de todo el mundo asumir
una posicion de riesgo de crédito del mercado residencial de EE.UU. muy superior
al saldo vivo de hipotecas concedidas, con consecuencias muy adversas para inver-
sores sin ningn interés directo en aquel mercado.

A los factores anteriores de riesgo hay que sumar la ausencia de regimenes de trans-
parencia previa y posterior a la negociacion (pretransparencia y postransparencia,
respectivamente). En efecto, los compradores de CDS normalmente no tienen acce-
so a informacién sobre ofertas de compra y de venta. Por el contrario, el precio de
cada operacion se pacta directamente con el emisor en cuestion. En este sentido, la
elevada concentracion de entidades oferentes ha sido senalada por diversos autores
como una posible barrera para la implantacion de estandares de pretransparencia
en esta industria®’. Por otro lado, a pesar de que existen varios proveedores privados
de datos sobre precios y volimenes negociados, estos datos rara vez contienen infor-
macion diaria sobre transacciones reales sino, mas bien, valores medios publicados
con un cierto retraso. Ademas, existe un elevado grado de disparidad entre las dis-
tintas fuentes de informacién disponible, lo que redunda en un nivel de postranspa-
rencia muy bajo. Asi, Mayordomo, Pena y Schwartz (2010) comparan seis de las
principales fuentes de precios de CDS usando informacion relativa a las referencias
mas liquidas en el periodo 2004-2010 y encuentran diferencias sistematicas entre
las distintas fuentes. Mas atn, estos autores argumentan que las desviaciones entre
diversas fuentes no son aleatorias sino que obedecen, parcialmente, a factores idio-
sincraticos. Por otro lado, en dicho trabajo se proporciona evidencia que sugiere que

20 BCE (2009) contiene un analisis pormenorizado de los canales a través de los cuales puede materializarse
el problema de circularidad en los riesgos asumidos y presenta alguna evidencia al respecto.

21 Esteasunto es analizado en detalle por Litan (2010) en el contexto mds general de los posibles incentivos
de los grandes oferentes de CDS para oponerse a una reforma en profundidad de estos mercados.
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no todas las fuentes de datos sobre transacciones de CDS reflejan la informacion con

el mismo nivel de eficiencia?2.

Diferenciales de deuda publica sobre el Bund aleman' y CDS sobre GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Reuters Datastream. Datos hasta el 5 de octubre.

1 Para el célculo del spread se ha sumado la prima del CDS del bono del Estado aleman al spread de dicho

bono con el objetivo de aproximar el precio de un activo libre de riesgo, de acuerdo a la siguiente férmula:

spread del bono del pais A = (Interés del bono del pais A - Interés del bono alemdn) + CDS Alemania.

22 Especificamente, estos autores encuentran que la informacién de una de las fuentes analizadas se com-

porta como indicador adelantado del riesgo de crédito respecto a las otras fuentes.
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A las deficiencias anteriores —negociacién basada en relaciones bilaterales no regula-
das y escasa transparencia—, se ha anadido recientemente otro posible factor genera-
dor de riesgo sistémico en los mercados de CDS, que tiene que ver con su hipotético
papel desestabilizador en los mercados de deuda soberana. Asi, a raiz del reciente
episodio de tensionamiento en las condiciones de financiacién de varios paises eu-
ropeos, diversos analistas e, incluso, algunas autoridades politicas y econémicas han
senalado la posible existencia de practicas especulativas e incluso manipuladoras en
los mercados de CDS soberanos, cuyos efectos en los mercados de deuda publica se
habrian manifestado, de acuerdo a esta hipotesis, en forma de mayores primas de
riesgo y, en general, en condiciones de financiacién mas desfavorables para los Esta-
dos con una posicién fiscal mas vulnerable.

Una de las observaciones que, en ocasiones, ha servido para dar respaldo empirico
al argumento anterior sobre el papel desestabilizador de los CDS es el hecho de que,
coincidiendo con el repunte en los precios de los CDS y en los spreads con respecto
a la deuda alemana —que tipicamente se considera el activo mas seguro en la zona
del euro-, la diferencia entre ambos indicadores del riesgo se ha ensanchado en los
altimos meses en un nimero de paises europeos, dando lugar a una base positiva
(véase el grafico 7).

La robustez del argumento anterior relativo al papel desestabilizador de los CDS, no
obstante, descansa sobre varios elementos cuya validez no esta garantizada, como se

expone a continuacion.

En primer lugar, como se ha senalado en la secciéon 2, hay razones objetivas que
permiten entender la existencia de desviaciones temporales entre CDS vy spreads vy,
también, el aparente exceso de volatilidad en los mercados de CDS soberanos, inclu-
yendo las siguientes:

- en un entorno macroeconémico como el que ha prevalecido desde el inicio de
las tensiones en los mercados de deuda europeos, caracterizado por un intenso
deterioro de la percepcion de fortaleza fiscal en algunas economias, la deman-
da de cobertura contra impago a través de CDS normalmente tendera a aumen-
tar considerablemente, mientras que su oferta, que como se ha subrayado an-
tes se concentra en un namero reducido de entidades, puede mostrar una
cierta rigidez a corto plazo, lo que tiende a magnificar el efecto positivo sobre
las primas de estos instrumentos e inducir un aparente exceso de volatilidad

en las mismas;

- por otro lado, es preciso reconocer que el liderazgo del mercado de CDS en la
fijacion del precio de equilibrio (price discovery) ante variaciones en el riesgo
percibido respecto al mercado de bonos no esta garantizado en base a la evi-
dencia empirica. Asi, a pesar de que los primeros trabajos que abordaron esta
cuestion llegaron a ese resultado utilizando datos sobre deuda corporativa®3,
otros estudios mas recientes han revelado que, en ocasiones, el mercado del
bono en cuestion es més eficiente a la hora de incorporar la nueva informacion
en los precios. Asi, Mayordomo, Pena y Romo (2010) utilizan datos de una

23 Véase, por ejemplo, Norden y Weber (2004), Blanco et al. (2005), Zhu (2006), y Alexopoulou et al. (2009).
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muestra de empresas europeas y encuentran que, si bien el mercado de CDS
lidera los mercados de bonos y asset swap packages (APS) antes de agosto de
2007, dicho liderazgo cambia después de esa fecha a favor de los dos ultimos
mercados debido en gran parte a cambios en el grado relativo de liquidez entre
los distintos mercados. En el ambito de los mercados de deuda soberana euro-
pea, Arce, Mayordomo y Pena (2010) proporcionan evidencia de que en algu-
nas jurisdicciones y momentos de la reciente crisis de deuda publica los bonos
reflejan la informacion del riesgo de crédito de una forma mas eficiente que los
CDS. Ammer y Cai (2007) realizan el mismo andlisis usando deuda soberana
de mercados emergentes y obtienen que el spread del bono lidera con mas
frecuencia de la observada el precio del CDS. Con todo, es preciso reconocer
que el liderazgo de un mercado sobre el otro en el proceso de price discovery
no tiene por qué implicar relaciones de causalidad en la fijacién de los precios
en ambos mercados. Esta tltima observacion hace mas dificil argumentar, por
ejemplo, que una eventual perturbacién en el funcionamiento del mercado de
CDS ha de reflejarse necesariamente en variaciones en los precios del bono
subyacente.

En segundo lugar, es preciso subrayar que las eventuales fricciones, rigideces o ano-

malias en el mercado de CDS no tienen por qué trasladarse de forma significativa al

mercado del bono subyacente ni afectar de manera relevante a sus precios, por los

siguientes motivos:

un precio del CDS superior al compatible con el verdadero riesgo del bono
s6lo se trasladara al mercado de deuda si los participantes en este tltimo mer-
cado estan dispuestos a validar unos precios por sus activos que estan por
debajo de su valor intrinseco o fundamental. Sin embargo, es muy dificil pen-
sar que esto ocurra de manera sistematica y persistente, pues equivaldria a
asumir que en el mercado de bonos, dominado por agentes profesionales,
existen oportunidades de ganancia cierta (arbitraje) sin explotar durante un
largo periodo de tiempo;

tampoco parece factible que puedan darse operaciones en los mercados de CDS
dirigidas a afectar intencionadamente los precios de los bonos subyacentes,
puesto que el mercado de bonos, normalmente, tiene un tamano muy superior
al de CDS, como muestran los datos sobre el tamano relativo de estos dos mer-
cados para distintos paises europeos contenidos en el cuadro 1. Mas aun, estos
datos ilustran que para algunos de los paises que han sufrido una mayor vola-
tilidad a lo largo del ano en sus mercados de deuda soberana, el tamano del
mercado de CDS en relacion al del bono subyacente ha disminuido o se ha
mantenido en los mismos niveles. Concretamente, entre marzo de 2009 y
mayo de 2010, cuando las turbulencias en ambos mercados fueron mas agudas,
dicha ratio disminuy6 (como en Irlanda) o se mantuvo practicamente inaltera-
da (como en Grecia y Espana)®4.
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En términos de volumen negociado relativo, en lugar de los saldos vivos, al menos en el caso espafiol, la
conclusién es similar. Asi, la media diaria entre junio de 2009 y junio de 2010 de la ratio entre el volumen
negociado de CDS y el de deuda publica espanola fue del 13%, seguin los datos de la DTCC (datos de
volumen negociado medio diario de CDS) y del Tesoro espafiol (datos de operaciones simples de bonos
y obligaciones del Estado espafiol).
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En definitiva, mientras que la existencia de importantes elementos de riesgo en el
funcionamiento de los mercados de CDS, ligados a su naturaleza bilateral y al déficit
de transparencia en los mismos, es incuestionable, al mismo tiempo es preciso reco-
nocer que su posible papel como elemento causante o amplificador de las recientes
turbulencias en varios mercados de deuda publica europea esta fundado sobre bases
notablemente mas débiles?S. En todo caso, avanzar en la transparencia y seguridad
de las transacciones de CDS facilitara un mejor anélisis de otros posibles aspectos
problematicos, como la presencia de dinamicas especulativas desestabilizadoras o
conductas dirigidas a manipular el mercado, como se argumenta en la siguiente

seccion.

Saldo vivo neto de CDS soberanos sobre volumen de deuda pendiente CUADRO 1
% nov-08 mar-09 may-10 sep-10
Eurozona 11 11 13 14
Alemania 0,7 0,6 0,8 1,0
Espafia 2,8 2,0 2,1 2,1
Francia 0,4 0,4 0,7 0,7
Grecia 2,4 2,1 2,0 1,9
Irlanda 8,6 6,2 4,2 3,4
Portugal 4 4,1 57 4,6
Italia 1 1 1,2 1,3

Fuente: DTCC, Reuters y elaboracion propia

25 Porejemplo, en una investigacion reciente (los resultados fueron publicados en marzo de 2010), la BaFin
alemana concluy6 que no existia base para suponer que la elevada volatilidad de los precios de la deuda
soberana griega fuese atribuible a la presencia de elementos especulativos resefiables en el mercado de
CDS referenciados a dicha deuda. Por su parte, la ISDA analizé la evolucién del saldo vivo de CDS sobe-
ranos sobre Grecia durante el primer trimestre de 2010 y concluy6 que no se produjo un incremento
significativo en el mismo durante ese periodo.
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4 Propuestas para unos mercados de CDS mas
transparentes y seguros

En el marco del anélisis expuesto en la seccion anterior, en ésta se analizan varias
propuestas recientes dirigidas a contrarrestar las principales deficiencias en el fun-
cionamiento de los mercados de CDS. Concretamente, en la seccion 4.1 se presentan
las principales iniciativas planteadas en el ambito de la reduccién del riesgo de con-
traparte, el incremento en la transparencia y el aumento en el grado de estandariza-
cion de los contratos y en la seccién 4.2 se hace una valoracion acerca de la conve-
niencia de restringir las compras descubiertas de CDS, en las que el comprador del
derivado no mantiene, simultaneamente, una posicién en el activo de referencia.

4.1 Riesgo de contraparte, transparencia y estandarizacion: Iniciativas
recientes

Reduccion del riesgo de contraparte

Las actuaciones que, en principio, tienen mayor potencial para la mejora de la ges-
tion del riesgo de contraparte son el establecimiento de incentivos para la liquida-
ci6n de CDS en camaras de contrapartida central (conocidas cominmente por sus
siglas en inglés, CCP) y el reforzamiento de la gestion bilateral de las garantias en
aquellos contratos que sean menos susceptibles de ser liquidados en una CCP.

Existe un consenso generalizado sobre los contratos que, en principio, son mas ap-
tos para ser liquidados en CCP, que incluirian aquéllos con un mayor grado de estan-
darizacion. Por otro lado, aquellos otros desarrollados para cubrir necesidades muy
especificas deberian quedar al margen de las CCP por su menor liquidez y mayor
complejidad, pues ambos factores repercuten en una gestion de riesgos mas dificil.
Asi, en el supuesto en que un miembro de la CCP falle en el cumplimiento de sus
obligaciones, la CCP asume la posicién del incumplidor y, a partir de ese momento,
queda expuesta al riesgo de mercado. Enfrentada a esa contingencia, la camara po-
dria optar por trasladar la posicion al resto de los miembros liquidadores o mante-
nerla y gestionar su cierre ordenado. En este Gltimo caso, si los contratos contaran
con un minimo de liquidez seria mas factible el cierre ordenado y eficiente de posi-
ciones en el mercado, limitando asi posibles pérdidas adicionales. En caso contrario,
el periodo de tenencia de los contratos por parte de la cdmara seria mayor y, por
tanto, mas alto el riesgo de mercado asumido por ésta.

Por otro lado, un elevado grado de especificidad limita el potencial para conseguir

economias de escala en la liquidacion, que es uno de los principales beneficios de
una CCP. Asimismo, uno de los principales requisitos para que un contrato pueda
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liquidarse en una CCP es que su perfil de riesgos sea facilmente reconocible como
para permitir efectuar un célculo frecuente de los requisitos de garantias exigibles?°.

Ademas de la reduccion del riesgo de contraparte, la incorporacién de la liquidacién
de un parte importante de los contratos OTC a camaras de contrapartida también
puede contribuir directamente a mitigar los problemas de falta de transparencia de
los que adolecen los mercados OTC. Esto tltimo no es s6lo beneficioso para la mayo-
ria de los participantes en estos mercados, sino que también posibilitaria la obten-
cién de informacion prudencial muy relevante para los supervisores.

Como han enfatizado recientemente Duffie y Zhu (2010), entre otros, la liquidacién
de los CDS en una camara centralizada con un sistema adecuado de control de ries-
gos, unos niveles de capital apropiados y una estricta supervision podria mitigar
sustancialmente el riesgo de contraparte en estos mercados. Su diseno e implemen-
tacion, sin embargo, no son tareas exentas de dificultades conceptuales y practicas
importantes. En este sentido, algunos de los aspectos mas complejos y sobre los que
existen mayores carencias de analisis son los relacionados con el nimero 6ptimo de
CCP vy la tipologia de activos susceptibles de ser liquidados en ellas, como se detalla
a continuacion.

Una de las decisiones estratégicas que debe tomarse de manera coordinada entre los
supervisores implicados es la eleccién del nimero de CCP autorizadas para liquidar
CDS. En esta eleccion se plantea una disyuntiva compleja en la que, por un lado, la
posibilidad de alcanzar las economias de escala y externalidades de red propias de
la actividad de contrapartida central requiere de un nimero relativamente reducido
de CCP. Por otro lado, sin embargo, un menor nimero de camaras competidoras
conlleva mayores riesgos de actuacién monopolistica y de concentracién de niveles
de riesgo elevado en entidades individuales. En este sentido, Duffie y Zhu (2010)
reconocen la importancia sistémica que podria alcanzar una entidad de contraparte
que concentrase toda la liquidacién de CDS, con los problemas consabidos en térmi-
nos de riesgo agregado en caso de colapso y, en consecuencia, de riesgo moral en la
conducta de los gestores de una entidad de estas caracteristicas. Ante la previsible
dimension sistémica que pueden alcanzar las CCP en un escenario en el que sélo
coexistan un nuamero reducido de las mismas, Cecchetti et al. (2009) plantean la
conveniencia de que estas entidades tengan acceso a las facilidades de liquidez de
un banco central y otros instrumentos de apoyo publico con el fin de poder prevenir
y resolver posibles incumplimientos simultaneos de elevada magnitud.

Otro de los aspectos a considerar es la exclusividad de la actividad de las CCP y, en
particular, la conveniencia de restringir su operativa a contratos de CDS, excluyendo
la liquidacién de otros contratos. En este ambito, Duffie y Zhu (2010) desaconsejan
la creacién de CCP especificas para CDS, que Gnicamente admitan la liquidacién de
estos derivados. Asi, segin estos autores, el volumen actual del mercado de CDS no
es lo suficientemente elevado como para compensar las pérdidas derivadas de impe-

26 Frente al planteamiento expuesto aqui, Hull (2010) propone incorporar todos los contratos OTC para su
liquidacién en cdmaras de compensacion centrales con el objetivo de maximizar los beneficios deriva-
dos de la reduccion del riesgo de contraparte y del aumento de la transparencia. Sin embargo, este autor
no considera explicitamente los posibles problemas que pueda conllevar la incorporacién a una CCP de
contratos muy especificos sefalados aqui.
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dir la compensacion multilateral de contratos de distinta naturaleza, tanto en térmi-
nos de potencial de mitigacion de riesgos para la CCP en cuestiéon, como de ahorro
de costes por las menores necesidades de mantenimiento de garantias en que se in-
curriria si se excluyera la liquidacién simultanea en una misma CCP de activos dis-
tintos de los CDS.

Como se ha senalado anteriormente, debe tenerse presente que, debido a las particu-
laridades del perfil de riesgo de los contratos de CDS, que tienden a provocar cam-
bios discontinuos en sus precios mas acusados que en otros derivados, las garantias
exigibles a los vendedores de CDS tienden a presentar un elevado caracter prociclico.
La liquidacién de los CDS en CCP podria mitigar parcialmente este comportamiento,
pero parece poco factible que pueda eliminarse completamente.

Otro aspecto a considerar es la posibilidad de que una CCP pueda amplificar el pro-
blema de la circularidad del riesgo propio del mercado de CDS, senalado anterior-
mente. En este punto cobra especial importancia el esquema de gestion del riesgo
dentro de la CCP vy, en particular, el fondo de liquidadores (clearing fund). Este fon-
do se nutre de las aportaciones de los miembros de la CCP y se utiliza para resolver
posibles incumplimientos de una entidad participante en la cimara. Por tanto, en la
medida en que la estructura actual del mercado de CDS, con la negociacién concen-
trada en un namero relativamente reducido de grandes entidades con caracteristicas
y lineas de negocio similares, se traslade a la estructura de participacion de una CCP,
pueden aparecer riesgos significativos derivados de una elevada correlacion en las
posiciones de los participes en la CCP. Esta tltima posibilidad sugiere que para au-
mentar la efectividad de una CCP de cara a reducir el riesgo idiosincrasico (relativo
a la posibilidad de que un participe individual incumpla sus compromisos) seria
conveniente abrir la participacién a un nimero amplio de miembros y, posiblemen-
te, a otros derivados distintos de los CDS, en linea con el argumento de Duffie y Zhu
(2010) senalado antes.

Por ultimo, un riesgo cuya eliminacién no es automatica a partir del establecimiento
de CCP es el relativo a la enorme influencia que sobre el mercado de CDS tienen los
grandes dealers, para quienes una disminucion de las operaciones bilaterales y un
aumento en el nivel de transparencia y supervisién pueden conllevar una reduccién
en sus beneficios?7.

En el plano regulatorio, diversas autoridades han dado ya los primeros pasos para
promover la utilizacion de CCP, como el G-20 que, en su cumbre de septiembre de
2009, propuso la negociacion obligatoria de todos los contratos OTC de derivados
estandarizados en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacion
(SMN), asi como su liquidacion a través de CCP. Para aquellos contratos con menor
grado de estandarizacion, el G-20 propuso el establecimiento de mayores requisitos
de capital a las entidades intervinientes, con el objetivo de que éstas internalicen
adecuadamente el riesgo agregado que produce la negociaciéon bilateral OTC. El co-
municado de la tltima Cumbre de lideres del G-20 mantenida hasta este momento
(Toronto, 26-27 de junio de 2010) insiste en esta misma propuesta y establece finales

27 Litan (2010) aborda con exhaustividad esta cuestién e identifica algunos posibles elementos de resisten-
cia al cambio por parte del grupo de grandes dealers de CDS.
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de 2012 como la fecha limite para que todos los derivados OTC estandarizados pa-
sen a ser negociados en mercados organizados o SMN. Ademas, en este altimo co-
municado, el G-20 se muestra partidario de emplear medidas en el ambito de los
margenes y garantias aplicados a los contratos con derivados para favorecer la esta-
bilidad en estos mercados y mitigar su caracter prociclico?®. Recientemente, en octu-
bre de 2010, el Financial Stability Board (FSB) hizo publico un documento (véase
FSB, 2010) en el que se desarrollan y explicitan las lineas maestras trazadas por el
G-20 en este ambito y que recoge 21 recomendaciones concretas para la reforma del
mercado de derivados OTC. Ese mismo documento contiene algunas estimaciones
sobre el volumen de contratos OTC que ya estan siendo liquidados en CCP, en base
a los datos publicados por la DTCC y Trioptima. En concreto, de acuerdo con estas
fuentes, el 31% de los contratos de permutas de tipos de interés ya se liquida en CCP,
porcentaje que en el caso de los CDS desciende al 13%. El resto de derivados OTC
(con acciones, materias primas y divisas como subyacentes) mantienen unos por-
centajes liquidados en CCP muy por debajo de las dos categorias anteriores.

Por su parte, en octubre de 2009, la Comisién Europea (CE) hizo publicas sus prime-
ras propuestas de modificacion normativa en este terreno, con el objetivo de llevar-
las a efecto a lo largo de 2010 (véase Comision Europea, 2009). En septiembre de
2010 la CE publicé su propuesta final de regulacién de los mercados de CDS (véase
Comision Europea, 2010c), que se elevara al Consejo y el Parlamento Europeo. Sus
principales propuestas en este ambito se centran en la reduccion del riesgo de con-
traparte y el incremento de la transparencia. En concreto, la CE propone obligar a las
contrapartes financieras a liquidar todos los derivados OTC que cumplan una serie
de requisitos, que deberan ser determinados con anterioridad al 30 de junio de 2012
por la futura Autoridad Europea de los Mercados de valores (ESMA, por sus siglas
en inglés), en consulta con el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus
siglas en inglés). Como excepcion a este principio general, las contrapartes no finan-
cieras de los derivados OTC estaran exentas de esta obligacién siempre que sus po-
siciones sean de cobertura de riesgos comerciales o cuando no superen un umbral
que debera ser establecido por la ESMA antes de junio de 2012.

Uno de los aspectos mas significativos y novedosos de la propuesta de la CE es la
incorporacion de requisitos exigibles a las CCP que siguen las recomendaciones con-
tenidas en el documento de CPSS-IOSCO (2010). Estos requisitos pueden agruparse
en las siguientes categorias:

- Requisitos organizativos. Se incluyen nuevas exigencias en materia de gobier-

no corporativo con lineas de responsabilidad claramente definidas, incluyendo
ciertos requerimientos en materia de experiencia y reputacion a los directivos,
asi como la creacion de un comité de riesgos compuesto por representantes de
los miembros liquidadores y miembros independientes del Consejo, cuya fun-
cién debe ser el asesoramiento en la definicién del modelo de gestion de ries-
gos de la CCP. Ademas, la propuesta de la CE contiene prescripciones sobre los

28 Lasiniciativas normativas emprendidas hasta la fecha tanto en EE.UU. y como en la UE reflejan de mane-
ra directa los principios generales acordados por el G-20. En consecuencia, la mayor parte de las nuevas
normas cuentan con un elevado grado de consenso y coordinacién y van a ser puestas en marcha en los
mayores mercados financieros mundiales de manera armonizada, reduciendo asi las posibilidades de
arbitraje regulatorio.
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procedimientos a seguir en caso de insolvencia y los criterios para la autoriza-
cién de nuevos miembros e instrumentos.

- Requisitos de transparencia. Se exigira a las CCP que mantengan durante diez
anos el registro de todas sus operaciones. La informacién almacenada debera
permitir la identificacion de los términos originales de las operaciones y sera
necesario contar con un plan de continuidad del negocio y de contingencias.
Asimismo, se establecen unos umbrales de comunicacién de participaciones
significativas en el capital de la CCP que deberan comunicarse a la autoridad

supervisora.

- Solvencia. Se establece un capital inicial minimo de cinco millones de euros y se
incorpora la obligatoriedad de constituir un fondo para incumplimientos (de-
fault fund), que sera cubierto por los miembros liquidadores de manera propor-
cional a las posiciones y riesgos que tengan registrados en la CCP. La cuantia del
fondo deberd ser suficiente para soportar un hipotético incumplimiento del
miembro liquidador con mayor posicién de riesgo o, en caso de que fueran ma-
yores, los del segundo y tercer miembro juntos. Ademas, debera constituirse un
fondo diferente para las distintas clases de instrumentos que se liquiden en la
CCP, si bien todavia no se especifica qué se entiende por “clase de instrumento”.
Este fondo de incumplimientos (clearing fund) ya existe en varias de las princi-
pales CCP operativas en la actualidad, como Eurex, LCH.Clearnet Ltd y CME
Group. El fondo supone la mutualizacién de pérdidas, al asumir todos los liqui-
dadores las posibles pérdidas producidas por el incumplimiento de uno de ellos
hasta el volumen de su aportacién al fondo, e incorpora incentivos a que los
propios miembros liquidadores aumenten sus exigencias de rigurosidad. La
CCP también debera exigir garantias que cubran el 99% de las variaciones de
precio de las posiciones en un periodo de tiempo adecuado y limitara el volu-
men de las posiciones abiertas a los miembros liquidadores para evitar la con-
centracién de riesgos en un nimero reducido de entidades. Los supervisores
nacionales de las CCP validaran los parametros y modelos empleados en el cal-
culo de las garantias, para lo que contaran con la opiniéon de la ESMA y de los
mercados donde se negocien los productos que se liquidan en la cdmara. La CE
destaca, ademas, la necesidad de que las CCP tengan acceso a fuentes de liqui-
dez adecuadas, entre las que incluye las facilidades de los bancos centrales.

En cuanto a la responsabilidad supervisora, en Europa sera la ESMA quien, a peti-
cién de una CCP, declarard si los contratos son susceptibles de liquidarse en una
camara. La ESMA basara su decision en los siguientes criterios: reduccién del riesgo
sistémico en el sistema financiero, liquidez de los contratos, disponibilidad de pre-
cios, capacidad de la CCP para gestionar un volumen importante de contratos y ni-
vel de proteccion que la cdmara ofrece a los participantes.

Para el caso de aquellos contratos cuyas caracteristicas no sean adecuadas para su
registro en camaras de contrapartida, la gestion bilateral del riesgo puede también
mejorarse y hacerse mas robusta. Para ello, puede actuarse en dos vias. Una de ellas
es la ya mencionada necesidad de aumentar la intensidad en el uso de garantias y
realizar actualizaciones diarias de los contratos a su valor de mercado, como recoge
la propuesta de la CE, que aboga ademas por extender la confirmacién electrénica
de las operaciones cuando sea posible. Estas previsiones seran aplicables tanto a las
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contrapartes financieras como a las no financieras. La revisién en marcha de la Di-
rectiva de Requisitos de Capital diferenciara el consumo de recursos propios entre
aquellas posiciones en derivados liquidadas en CCP y las que mantengan su liquida-
ci6n bilateral al margen de las camaras. La segunda via de actuacion pasa por incre-
mentar la robustez juridica mediante la puesta en marcha de acuerdos de compen-
sacion multilateral (netting) que permitan reducir el nimero de liquidaciones en
caso de incumplimiento de una de las contrapartes participantes.

Una dificultad propia a la que se enfrentan los reguladores europeos, como la misma
CE reconoce en su propuesta, es la falta de armonizacién de los requisitos y la nor-
mativa aplicable a las CCP. Esta disparidad normativa hace que la provisién de ser-
vicios entre diferentes Estados pueda ser potencialmente mas costosa y menos segu-
ra y supone una barrera a la integracién de los mercados financieros europeos. Asi,
la existencia de multiples CCP en diversas jurisdicciones implica diferentes trata-
mientos de los posibles incumplimientos, lo que conlleva consecuencias negativas
para los participantes en operaciones internacionales. En este sentido, ante la posi-
ble coexistencia de diversos regimenes juridicos aplicables a las situaciones de even-
tos de crédito, seria conveniente avanzar hacia un tratamiento normativo paneuro-
peo mas homogéneo de los incumplimientos.

En Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank (“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act”), aprobada en julio de 2010, recoge medidas concretas que in-
corporan las recomendaciones del G-20, incluyendo, como aspecto mas novedoso, la
necesidad de efectuar una supervisién prudencial especifica de los intermediarios y
companias presentes en los mercados de CDS cuya actividad suponga posiciones de
riesgo significativas para sus contrapartes. En particular, el legislador de ese pais ha
encomendado a la SEC y a la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) el
desarrollo de algunos de los aspectos de la Ley Dodd-Frank, para lo cual se ha abier-
to un periodo de consulta piblica en el que se pueden remitir propuestas de trata-
miento normativo de los diferentes aspectos cubiertos por la misma.

La Ley Dodd-Frank crea dos nuevas categorias de entidades que deben registrarse
para llevar a cabo su actividad en el mercado de CDS: los intermediarios en el mer-
cado de swaps (swap dealers) y los intervinientes principales (major swap partici-
pants). Ambos tipos de entidades deberan liquidar obligatoriamente en CCP aque-
llos CDS que la CFTC considere estandarizados, cuya negociaciéon debera ademas
realizarse en mercados regulados o plataformas de negociaciéon de swaps. Esta es
una de las diferencias con respecto a la propuesta de la CE, que no incorpora la ne-
gociacion obligatoria de los CDS estandarizados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion (SMN). La CFTC atendera a una serie de criterios para
evaluar la obligatoriedad de liquidar los derivados OTC en las camaras de contrapar-
tida. Entre ellos, se senalan el grado de liquidez de los CDS, la disponibilidad de in-
formacion sobre precios, el numero de contratos pendientes de liquidar y los efectos
sobre la disminucién del riesgo sistémico que conllevaria, aspectos que también han
sido considerados en la propuesta de la CE.

Cuando los CDS sean considerados por la CFTC como no estandarizados, los inter-
mediarios en el mercado de swaps y los intervinientes principales estaran sujetos a
requisitos de capital por las posiciones que mantengan en cartera. En estos merca-
dos, ademas, estos agentes estaran obligados a mantener y actualizar sus garantias
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de manera similar a lo establecido segin los procedimientos de control de riesgos
vigentes en las CCP.

Una de las Gltimas previsiones incluidas en la reforma estadounidense es la limita-
cién al 20% de la participacion en el capital de las CCP aplicable a bancos e interme-
diarios en el mercado de swaps. Esta limitacion pretende aliviar el problema de la
concentracion de riesgos en un reducido nimero de miembros de la CCP, que, como
se ha senalado anteriormente, caracteriza la actividad OTC y, muy especialmente, la
relativa a los contratos de CDS.

Dada la estructura del mercado de CDS, con una presencia muy importante de bancos
estadounidenses que realizan frecuentemente operaciones por cuenta propia, la cono-
cida como “regla Volcker” podria haber sido uno de los factores determinantes en la
evolucion del mercado de CDS. En un principio, la redaccién inicial de la norma in-
clufa la prohibicién de la negociacién por cuenta propia (proprietary trading) a todos
los bancos con depésitos de clientes y acceso a la ventana de descuento de la Reserva
Federal, lo que podria haber limitado considerablemente su actividad de generadores
de liquidez. Finalmente, en su version final, las restricciones se han relajado parcial-
mente y la limitacion se concreta en un limite de asuncién de riesgos inferior al 3% del
capital tier 1, lo que a priori no deberia afectar a la mayoria de las instituciones.

Finalmente, la Ley Dodd-Frank prevé retirar el acceso a las facilidades de la Reserva
Federal e incluso del seguro de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) a
aquellas entidades de crédito que no segreguen en una entidad independiente, ade-
cuadamente capitalizada, las operaciones de negociaciéon de CDS que no se liquiden
en CCP y los CDS sobre activos titulizados. Por este motivo, a pesar de que la nueva
normativa entrard en vigor dentro de cuatro anos, algunas entidades ya han anun-
ciado que cesaran las actividades por cuenta propia en algunas areas como la de
derivados sobre materias primas.

Aumento de la transparencia

La transparencia puede referirse al grado de informacién disponible sobre las condi-
ciones de oferta de los emisores (pretransparencia), a los precios y volamenes de las
transacciones efectuadas en los mercados (postransparencia) o, en términos de ries-
go, a la informacién agregada de las posiciones mantenidas por cada intermediario.
Para los intervinientes en el mercado, especialmente para aquéllos con un menor
nivel de informacidn, la transparencia facilita la toma de decisiones de compraventa
y reduce los costes de busqueda. Para las autoridades supervisoras, la disponibilidad
de informacién sobre las posiciones agregadas en contratos de derivados de los in-
tervinientes en los mercados permite mejorar su supervision prudencial. En retros-
pectiva, parece claro que la falta de informacion acerca de las exposiciones que
mantenian AIG y Lehman Brothers en el mercado de CDS dificulté no sélo a sus
contrapartes sino también a las autoridades supervisoras hacer un seguimiento del
riesgo verdaderamente asumido por estas entidades y, especialmente en el caso del

29 Las propuestas europeas de modificacién normativa no incluyen a la fecha de publicacién de este arti-
culo una previsién similar que limite la operativa por cuenta propia.
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banco de inversion, limit6 la capacidad de las autoridades econémicas de evaluar los
efectos sistémicos de su colapso.

En este contexto, diversos andlisis académicos recientes han enfatizado los benefi-
cios que, previsiblemente, se producirian a partir del establecimiento de regimenes
de transparencia en estos mercados. Estos beneficios podrian distinguirse entre
aquéllos cuyos principales beneficiarios serian los supervisores de solvencia de las
entidades y aquellos otros beneficios en términos de mejoras en la liquidez y costes
de transaccion para los participantes en los mercados. Mientras que las ventajas de
una mayor informacién sobre las operaciones sobre la efectividad de la supervision
prudencial parecen indudables, los efectos sobre los participantes en los mercados,
en ocasiones, son calificados como ambiguos, puesto que la mayor parte de los agen-
tes que participan en estos mercados son grandes entidades financieras sin proble-
mas de acceso y andlisis de la informacién.

Asi, Avellaneda y Cont (2010) analizan los efectos que un aumento de la transparen-
cia tendria para el mercado de CDS y concluyen que los principales beneficiarios
serfan los intervinientes menos informados junto con aquéllos que realizan opera-
ciones de menor volumen (en este altimo caso, por la reducciéon de los costes de
transaccion). Sin embargo, de acuerdo con estos autores, la estructura del mercado
de CDS sélo permitiria una explotacién parcial de estos beneficios, al tratarse funda-
mentalmente de un mercado de mayoristas. Por el contrario, las grandes operacio-
nes podrian ver incrementados sus costes por el aumento de requisitos de transpa-
rencia y, posiblemente, por la reduccion de la actividad de los creadores de mercado,
que, de acuerdo a este argumento, verian mermados sus beneficios. Un posible re-
medio contra esta tltima circunstancia seria la implantacion de retrasos en la publi-
cacion de operaciones que superasen un umbral determinado, a semejanza del régi-
men actual previsto por la directiva MiFID para las acciones.

Por otro lado, Acharya y Engle (2009) destacan que la transparencia puede contri-
buir a una mejor valoracion del riesgo de contraparte y a una mayor eficiencia en la
determinacién y uso de las garantias exigidas en los contratos, ya que, al mejorar la
informacion sobre las posiciones y riesgos de cada participante, las garantias bilate-
rales podrian calcularse para adaptase mejor a cada riesgo particular3®. Kitf et al
(2009) destacan que los temores al riesgo sistémico en los mercados de CDS podrian
relajarse si los supervisores y participantes tuviesen acceso a una informacion mas
detallada sobre las entidades de referencia de los contratos y las contrapartes.

En cuanto a la aplicacién de medidas postransparencia, parece claro que el traspaso
de la negociacién de los CDS a mercados regulados o SMN, cuando los contratos
retinan unos requisitos previos de liquidez y estandarizacion, contribuiria a mejorar
el acceso a la informacion a todas las partes interesadas. Paralelamente, cuando los
contratos no sean aptos para negociarse en mercados regulados y SMN, la alternati-

30 El Committe on the Global Financial System (véase CGFS, 2010) ha propuesto recientemente incentivar
una mayor frecuencia en la actualizacion de las garantias (sugiere incluso que éstas se actualicen diaria-
mente) al objeto de evitar solicitudes de garantias extraordinarias de elevado volumen, como sucedié
en el caso antes descrito de AIG. El CGFS también propone el célculo de las garantias utilizando series
largas de precios a lo largo de un ciclo econémico completo para suavizar las variaciones en los requisi-
tos de garantias en momentos de mayor tensién.
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va podria basarse en la comunicacién de las operaciones a un depositario central de
operaciones, al estilo de la DTCC en EE.UU., a cuya informacién sobre posiciones y
riesgos de las entidades deberian tener acceso los supervisores3’.

En este sentido, la Comisién Europea plante6 hace unos meses (véase Comisién
Europea, 2009) varias propuestas para impulsar la negociaciéon de los contratos es-
tandarizados en mercados regulados y aumentar la transparencia de los mercados
OTC a través del establecimiento de depositarios centrales de operaciones. Estas
propuestas finalmente se han materializado en el documento referido anteriormen-
te hecho publico por la CE en septiembre de 2010, en el que se incluye un titulo es-
pecifico donde se detallan las condiciones y requisitos que deberan cumplir los de-
positarios centrales de operaciones. Asi, de acuerdo a la propuesta de la CE, los
depositarios deberan ser una figura legal con domicilio en la UE y registrase en la
ESMA32. Ademas, la ESMA remitira a la CE, antes de junio de 2012, los estandares
técnicos que deberan reunir las peticiones de autorizacién de un depositario. En
concreto, la ESMA reconocera a aquellas entidades extracomunitarias que cumplan
con los siguientes requisitos: el depositario ha sido autorizado y esta a sujeto a la
supervision de un tercer pais con el que la CE tiene firmado un acuerdo internacio-
nal de cooperacién que asegure que las autoridades de la UE tiene acceso inmediato
a toda la informacién necesaria.

Al igual que en el caso a las CCP, la propuesta de la CE prevé una serie de requisitos
aplicables a los depositarios, entre los que se incluye la obligacién de contar con una
definicion clara de la estructura organizativa y las lineas de responsabilidad dentro
de cada entidad depositaria. Ademas, los miembros del Consejo deberan ser perso-
nas con una adecuada experiencia. Por otra parte, los requisitos exigidos por el de-
positario a los participantes seran objetivos y no discriminatorios y sus tarifas seran
publicas. Un aspecto esencial para conseguir el objetivo de incrementar la transpa-
rencia es garantizar la disponibilidad publica de la informacién. Para asegurar este
objetivo, la norma obligara a los depositarios a publicar informacién agregada de
posiciones por cada clase de derivado. Finalmente, la CE solicita que la ESMA, los
supervisores y los bancos centrales nacionales tengan acceso a toda la informacién
necesaria para el desarrollo de sus funciones.

Con respecto al nimero de depositarios 6ptimo, el debate es similar al actualmente
planteado en torno a las CCP. Desde el punto de vista del acceso a la informacién
consolidada por entidad, un tnico depositario parece la solucién mas eficiente. Al-
gunos analistas y miembros de la industria consideran que la solucién éptima con-
sistiria en un tnico depositario por cada clase de instrumento derivado, para asi
poder explotar eficientemente las economias de escala y reducir los costes operati-
vos que para las entidades obligadas supondria el reporte de operaciones a varios
depositarios. No obstante, al mismo tiempo deben evaluarse tanto los problemas
potenciales derivados de algunas diferencias de orden normativo y practico entre las
distintas jurisdicciones implicadas, como los inherentes a posibles situaciones de

31 Como resultado del aumento de la demanda de informacién desatada por la crisis de deuda soberana
europea, en marzo de 2010, la DTCC hizo publica su disposicidn a facilitar datos consolidados de posicio-
nes de participantes y entidades de referencia a aquellos reguladores que asi se lo solicitasen.

32 Para cumplir este requisito, la DTCC estadounidense constituy6 una filial en Reino Unido con un formato
de registro y publicacién de operaciones similar al existente en el mercado de la empresa matriz.
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monopolio. En particular, ha de tenerse en cuenta que una estructura con varios
depositarios operativos en diferentes paises requeriria de la adopcion de acuerdos
de cooperacion entre supervisores para el intercambio de informacion prudencial.

Incremento en el grado de estandarizacion

Las propuestas descritas anteriormente, dirigidas a aumentar la transparencia y pro-
mover que una parte importante de la negociacién de CDS vy otros derivados OTC
pase a liquidarse en CCP, podrian tener efectos significativos, incluso a corto plazo,
gracias a los recientes avances en la estandarizacion de los contratos que se descri-
ben a continuacion.

Confirmacién electrénica de las operaciones en derivados'2 GRAFICO 8

= Operaciones no susceptibles de confirmacién electrénica
m Operaciones elegibles no confirmadas electréonicamente
= Operaciones elegibles confirmadas electronicamente
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Fuente: ISDA.

1 Las transacciones corresponden a nuevas operaciones, nuevas confirmaciones como resultado de cambios
en los términos del contrato, extinciones parciales o totales de los contratos y novaciones. Los eventos de
crédito no se consideran en esta definicion, como tampoco las operaciones intracorporativas y las
operaciones derivadas de la comprensién de contratos redundantes.

2 Las operaciones elegibles de confirmacion electrénica son aquellas transacciones que se caracterizan por
disponer de alguna ventaja o facilidad para su procesamiento en una plataforma electrénica (como Markit
Wire, GFI, DTCC o Swift), independientemente de la capacidad de las contrapartes para realizar este proceso.

En los primeros anos de su desarrollo, los CDS se negociaban tipicamente por via
telefonica y su liquidacién contaba con riesgos operativos y retrasos importantes, al
realizarse manualmente. A partir de 2005, comenz6 a alcanzarse un grado minimo
de estandarizacién en EE.UU. gracias al impulso conjunto de los reguladores (la
Reserva Federal en EE.UU., principalmente) y la industria. En 2005, una parte im-
portante de los CDS todavia estaba pendiente de confirmacion, registro, y liquida-
ci6n varios dias después de su negociacion, lo que suponia una importante fuente
de riesgo operacional. Desde entonces, se ha avanzado sustancialmente en la nego-
ciacion y confirmacion electrénica de las operaciones, como ilustra el hecho de que
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mas del 95% de las transacciones de derivados sobre crédito se confirman ya de
manera electronica, con la consiguiente disminucion del riesgo operacional (véase
grafico 8). Como consecuencia de estos avances recientes, los plazos de confirma-
cién se han reducido desde los mas de veinte dias en 2002 a los poco mas de cuatro
en 200833 y, en 2009, segn datos de la ISDA, la practica totalidad de las confirma-
ciones electronicas de operaciones de CDS se produjeron en los dos dias siguientes
a la fecha de negociacién. El reducido porcentaje de operaciones que todavia no se
confirman electrénicamente son operaciones mas complejas y con un menor nivel
de estandarizacion, lo que ralentiza su posterior confirmacién y hace mas dificil su
eventual incorporacion a sistemas automatizados de liquidacién. En efecto, el plazo
medio de recepcion de las confirmaciones de operaciones de CDS no realizadas por
medios electronicos aumento mas alld de seis dias en los ultimos anos, siendo el
principal factor explicativo del retardo en el envio de las confirmaciones el hecho de
tratarse de productos nuevos o no estandarizados (véase cuadro 2).

Confirmaciones enviadas en operaciones de CDS por nimero de GRAFICO9
dias habiles posteriores a la fecha de negociacion’
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Fuente: ISDA.
1 Elvalor “0” hace referencia a la fecha de negociacion, “D+1" al dia habil posterior a dicha fecha, y asi

sucesivamente.

Ranking de factores que retardan el envio de confirmaciones CUADRO 2
de las operaciones de CDS

2007 2008 2009

Producto nuevo o no estandarizado 1 1 1
Grandes volumenes 2 2 3
Lenguaje no estandar 3 4 4
Retrasos en la informacién o aprobacion de asuntos legales 4 4 5
Retrasos en la informacién o aprobacion de los traders 5 3 2
Problemas tecnoldgicos o de sistemas de informacion 6 6 8
Retrasos en la informacién proporcionada por fuentes externas 7 7 6

Retrasos en la informacién o aprobacion de los departamentos de control
de riesgo de crédito 8 8 7

Fuente: ISDA.

33 Véase Kiff et al (2009).
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Otra via por la que la estandarizacion de los contratos puede ayudar a mitigar tanto
el riesgo operacional como el de contraparte es a través del aumento de la frecuencia
con la que las partes confirman sus respectivas obligaciones contractuales en las
transacciones OTC (portfolio reconciliation). Asi, un mayor grado de estandarizacion
de los contratos redunda en menores discrepancias entre las partes en cuanto a los
términos o el valor de los contratos, lo que hace menos costosa la reconciliacion de
posiciones y, por consiguiente, su implementacion diaria, contribuyendo asi a miti-
gar estos riesgos. En ese sentido, en 2009, algo mas de la mitad de los principales
dealers reconciliaban sus posiciones a diario, si bien el resto de participantes mostra-
ba un menor grado de rigurosidad (véase grafico 10). En concreto, un 44% del total
de participantes (un 37% de los grandes dealers) declaraba que las reconciliaciones
fueron realizadas bien a una menor frecuencia (trimestral, semestral o anual) o bien
en respuesta a una discrepancia en particular. Desde un punto de vista normativo,
parece logico reclamar que, independientemente del tamano del participante, esta
préctica se lleve a cabo de manera regular y con caracter general, sin condicionar la
reconciliacién de los contratos a la aparicién de discrepancias en torno a los térmi-
nos de los mismos.

Frecuencia de reconciliacion de posiciones en la cartera de GRAFICO 10
derivados OTC'2
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1 La categoria “Otra” hace referencia a una menor frecuencia (trimestral, semestral y anual) y a aquellas
reconciliaciones ad hoc o por motivo de una disputa en particular en cuanto a los términos o el valor de los
contratos.

2 Los porcentajes no suman cien debido a respuestas incompletas en la encuesta de ISDA.

La introduccién en 2009 por parte de la ISDA34 de dos protocolos que contienen
modificaciones sustanciales en las convenciones de los contratos de CDS menos
complejos ha supuesto, hasta la fecha, uno de los mayores esfuerzos llevados a cabo

34 Véase Markit (2009a y 2009b). El Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al tercer trimestre de
2009 (capitulo 1) contiene una descripcion de los principales aspectos relativos a los dos protocolos de
la ISDA. Estos protocolos excluyen a algunos de los derivados méas complejos, como los que tienen acti-
vos titulizados como subyacentes.
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por la industria para incrementar la fungibilidad y liquidez de estos contratos. El
primero de estos protocolos, conocido como Big Bang, incorpora varios cambios de
aplicacion global que se centran en la mejora de la eficiencia de la liquidacién de los
contratos en caso de que se produzca la quiebra de su entidad de referencia, median-
te la armonizacion de los criterios de liquidacién. Ademas, este protocolo contiene
disposiciones de aplicacién exclusiva en Norteamérica para promover la estandari-
zacion de los pagos de cupones hasta alcanzar un namero reducido de posibles alter-
nativas, al objeto de incrementar su liquidez.

El segundo protocolo de la ISDA, conocido como Small Bang, amplia el anterior e
incluye cambios en la convencién de los CDS europeos, muy similares a los introdu-
cidos por el Big Bang en los CDS norteamericanos, y en la definicién de evento de
crédito aplicable a los contratos europeos, con el fin de mantener la reestructuracion
de la deuda de una entidad de referencia como evento de crédito.

En el ambito de las iniciativas regulatorias, la Comisién Europea (2009) esta evaluan-
do una posible modificacién del tratamiento dado al riesgo operativo en la Directiva
de Requisitos de Capital con el fin de impulsar un mayor grado de estandarizacién
de los contratos en los mercados OTC y un mayor uso de la confirmacién electronica.
Esta medida persigue reducir los riesgos operativos, al promover que la confirma-
cioén y el registro de las operaciones se produzcan en tiempo real.

Cuadro comparativo de la reformas en EE.UU. y Europa CUADRO 3
EEUU Europa

Entidades sujetas Contrapartes financieras y Contrapartes financieras
participantes que supongan y no financieras con posiciones
riesgo sistémico (major swap distintas de coberturay que
participants). superen un umbral que fijard la

ESMA.
Obligacién de negociacién Para CDS estandarizados. No.
bolsas También pueden negociase en

plataformas especificas swaps.

Limitacién sobre contratacion Si. No.
por cuenta propia

Obligacion de liquidacion CCP Para los CDS estandarizados. Las Para los CDS estandarizados. Las
contrapartes no financieras estdn  contrapartes no financieras con
exentas salvo las consideradas posiciones inferiores a un
major swap participants. umbral estaran exentas.

Requisitos exigibles a las CCP - Recursos suficientes para hacer - Cinco millones de euros.

Liquidacién CDS no
estandarizados

Transparencia

frente al incumplimiento del
mayor participante.

- Limitacion al 20% del capital en

CCP a bancos e intermediarios

- Requisitos de capital y garantias

iniciales.

- Comunicacion de contratos de

CDS a depositarios centrales.

- Recursos suficientes para hacer

frente al incumplimiento del
mayor participante.

- Creacion Fondo de

Liquidadores.

- Requisitos de capital.

- Comunicacién de contratos de

CDS a depositarios centrales.

Fuente: Elaboracién propia.
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En definitiva, los objetivos perseguidos por los reguladores y la industria en el am-
bito de la estandarizacion se centran en aumentar el grado de homogeneidad de las
principales convenciones de mercado con el objetivo de facilitar la liquidacion de
los contratos de CDS en CCP y reducir el volumen de contratos redundantes.

Por altimo, aunque en Espana las entidades financieras no han comercializado de
manera masiva productos estructurados con derivados sobre crédito, puede ser con-
veniente incluir una previsién normativa que establezca algunos limites a la comer-
cializacion de estos productos entre los inversores minoristas. En este caso, la previ-
sion estaria fundamentada en el caracter binario del perfil de riesgos de los CDS y la
dificil estimacion de las pérdidas potenciales, especialmente compleja en el caso de
que existan varios activos de referencia.

4.2 Restricciones a las compras descubiertas de CDS

Coincidiendo con la fase mas aguda de las turbulencias registradas en algunos mer-
cados europeos de deuda durante la primera mitad de 2010, varios analistas y auto-
ridades politicas europeas propusieron el establecimiento de restricciones a las com-
pras de CDS soberanos en las que no se posean los bonos de referencia de los
contratos35. En esta seccion, se hace una revision de los fundamentos para restringir
considerablemente o prohibir esta practica. En particular, a continuacién se argu-
menta que, con caracter general, prohibir la operativa de compra descubierta de
CDS soberanos plantea dos tipos de problemas importantes, unos relacionados con
el perjuicio que una medida de este tipo causaria en términos de la pérdida de efi-
ciencia en el funcionamiento de los mercados tanto de los CDS afectados como de
los bonos soberanos de referencia y otros relativos a las dificultades para su imple-
mentacion eficaz3®.

En primer lugar, en relacién con los efectos perjudiciales de una prohibicién, cabe
senalar que restringir el acceso a los mercados de CDS de aquellos inversores que no
poseen el bono soberano conlleva la eliminacién de una fuente de informacién cuyo
efecto inmediato es una reduccion del contenido informativo de los precios de estos
productos, lo que normalmente dificultara una mejor estimacién del verdadero ries-
go. En este sentido, es conveniente tener presente que una mayor concurrencia de
contrapartes en cualquier mercado incrementa su grado de liquidez y, en condicio-
nes generales, también mejora la eficiencia del mismo.

Por otro lado, es preciso tener en cuenta que algunos inversores compran CDS sobe-
ranos sin mantener ninguna posicién simultanea en el bono correspondiente como

35 Portes (2010) desarrolla varios argumentos a favor de la prohibicion de las compras descubiertas de CDS.
En abierta contraposicion a esta ultima tesis, el American Enterprise Institute for Public Policy Research
(2009) considera innecesaria la intervencion en el mercado de CDS, en relacion a posiciones descubier-
tas sobre los mismos, al mismo tiempo que se muestra critico con la creacion de camaras de contrapar-
tida central para liquidar estos productos.

36 Los argumentos expuestos a continuacidn estan parcialmente basados en la nota de posicionamiento
de la CNMV Reflections on the debate about sovereign CDS, de marzo de 2010. Duffie (2010a, 2010b) y el
FMI (2010) desarrollan planteamientos que también cuestionan la conveniencia de imponer este tipo de
restriccion.
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medio para protegerse contra impagos de otros productos crediticios contra los que
no existe un CDS (o cuyo mercado es poco liquido), pero cuyo riesgo esta positiva-
mente correlacionado con un impago del soberano en cuestion (por ejemplo, deuda
de empresas publicas, entes locales y regionales, etc.). En este sentido, resulta claro
que eliminar esta altima posibilidad de cobertura de riesgos puede resultar poco
deseable. De hecho, una de las excepciones previstas en la prohibicion aplicada des-
de el 19 de mayo de 2010 por la autoridad supervisora financiera alemana (BaFin) a
compras descubiertas de CDS sobre bonos soberanos del area del euro hace referen-
cia a las compras descubiertas que tengan por objeto asegurar posiciones que, sien-
do distintas de la tenencia del bono soberano de referencia, sufran pérdidas de valor
cuando se deteriore la solvencia del Estado soberano en cuestion.

En segundo lugar, cabe destacar varias dificultades practicas para una implementa-
cion eficaz de este tipo de prohibicion. En efecto, la excepcion a la prohibicion de las
compras descubiertas de CDS soberanos prevista por la BaFin ilustra la enorme
complejidad de llevar a la practica este tipo de restriccion, especialmente en circuns-
tancias de excepcional incertidumbre agregada como las observadas durante la re-
ciente crisis de deuda europea, en las que la relacion entre el riesgo soberano y el
atribuible a otros emisores se intensifica, dificultando la discriminacién por parte
del supervisor entre compras descubiertas dirigidas a cubrir indirectamente riesgo
no soberano y operaciones puramente especulativas y sin intencionalidad alguna de
proteccion de riesgos.

Con todo, resulta clara la practica imposibilidad de establecer y supervisar el cumpli-
miento de criterios objetivos que delimiten cuales son las exposiciones a riesgo no
soberano pero con una relacién positiva con aquél. Asi, por un lado, un perimetro
demasiado estrecho en la definicién de compras en descubierto que satisfagan la
excepcion a una prohibicion impedira el acceso de muchos inversores que buscan
protecciéon genuina para sus activos distintos de la deuda soberana, lo que puede
aumentar la sensacion general de riesgo y provocar desinversiones en esas posicio-
nes. Por otro lado, un perimetro demasiado amplio, l6gicamente, haria que este tipo
de restricciones no tuviera ninguna relevancia practica.

Mas adn, con caracter general, es preciso tener presente que, al margen de las com-
pras descubiertas de CDS, los inversores disponen de otros canales alternativos para
trasladar sus expectativas de aumento del riesgo de los bonos soberanos, como la
operativa con derivados tradicionales (como las opciones), la venta directa o en cor-
to del bono soberano, etc. Ademas, una prohibicién de estas caracteristicas s6lo
puede producir resultados palpables si se realiza de manera coordinada a nivel inter-
nacional. De no ser asi, el caracter global de los principales actores en estos merca-
dos resultara, con toda probabilidad, en el desplazamiento de las operaciones de
compras descubiertas desde las jurisdicciones sobre las que se apliquen restriccio-
nes hacia otras donde no existan trabas a esta operativa.

Finalmente, en vista de los argumentos anteriores, parece sensato que la primera
opcidén para poner limite a posibles conductas abusivas o manipuladoras en los mer-
cados de CDS soberanos europeos sea la aplicacion rigurosa de la Directiva de Abuso
de Mercado (MAD, por sus siglas en inglés). Al mismo tiempo, puede ser oportuno
y conveniente introducir modificaciones en la misma si se juzga necesario, aprove-
chando que esta Directiva esta en estos momentos en proceso de revisién por la
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Comision Europea. En concreto, resulta conveniente que en el proceso de reforma
de la MAD se amplie el ambito de instrumentos sujetos a la misma (incluyendo los
derivados OTC vy, de manera particular, los CDS) y se perfeccione la definicion de
manipulacion, para incluir la realizada en un instrumento a través de otro derivado.
Paralelamente, también en el &mbito europeo, debe aprovecharse el proceso actual
de revisién de la Directiva MiFID (sobre mercados e intermediarios financieros)
para exigir de manera expresa la publicacién, de acceso publico, de los datos de pre-
cios y volimenes de cada transaccién y su comunicacion diaria a los supervisores,
mediante la inclusién de los derivados no negociados en mercados regulados (OTC)
en el sistema de informacion sobre transacciones (transaction reporting) previsto
por la MiFID.

La situaciéon en Espana, afortunadamente, no requiere de cambios normativos signi-
ficativos en materia de abuso de mercado o comunicacién de operaciones, pues ya
existe la obligacién de comunicar a la CNMV los CDS contratados cuyo subyacente
sea un titulo negociado en mercados europeos y, ademas, la norma espanola sobre
abuso de mercado si es aplicable a estos productos.

Por su parte, la propuesta de reglamento hecha publica por la CE en septiembre de
2010 prevé unos supuestos de comunicacién de posiciones compradoras descubier-
tas en CDS soberanos en linea con los que establece para las posiciones netas vende-
doras en acciones y deuda soberana. La CE delegara el establecimiento de los umbra-
les a partir de las cuales sera necesario comunicar a las autoridades supervisoras las
posiciones compradoras descubiertas en CDS, asi como sus variaciones. Asimismo,
la reciente propuesta de la CE incluye la posibilidad de limitar las operaciones des-
cubiertas en CDS cuando concurran situaciones que puedan constituir una seria
amenaza a la estabilidad financiera o a la confianza en uno o varios Estados Miem-
bros de la UE. No obstante, cuando el CDS sirva como cobertura quedara excluido
de la prohibicién. Asi, aunque la definicion concreta esta pendiente de desarrollo, en
principio, se aceptaria la finalidad de cobertura cuando el comprador del CDS sobe-
rano mantenga en cartera un bono soberano o deuda de un emisor cuyos bonos
presenten una alta correlacion con el soberano de referencia. No obstante, hasta este
momento no se ha cuantificado la nocién de correlacion alta, lo que revela, como se
ha senalado antes, la dificultad préctica para definir qué es una posicion descubierta
en este ambito.

Finalmente, una posibilidad regulatoria que atn no ha sido explorada en el segmen-
to de CDS es el establecimiento de limites a las posiciones abiertas para cada entidad
en funcion del saldo vivo de los activos de referencia. Esta medida, utilizada inicial-
mente en los mercados regulados de derivados sobre materias primas, tiene como
objetivo limitar las perturbaciones en los precios de contado motivadas por las ope-
raciones descubiertas con instrumentos derivados. Ahora bien, como se ha senalado
anteriormente, en el caso de la deuda soberana la ratio del volumen de CDS sobre el
saldo vivo de deuda es, normalmente, muy reducida (véase cuadro 1).
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5 Conclusiones

La controversia en torno a los CDS no ha dejado de aumentar desde que comenzo la
crisis, primero, a raiz de su relacion con la quiebra de Lehman Brothers y el colapso
de AIG en 2008 y, posteriormente, como consecuencia de las turbulencias vividas en
varios mercados de deuda soberana europea, especialmente, durante la primera mi-
tad de 2010. En el marco de una creciente disparidad en los argumentos tanto a fa-
vor como en contra de estos productos, este articulo trata de arrojar luz sobre algu-
nos aspectos del funcionamiento de los mercados de CDS que, con un elevado grado
de certeza, requieren de mejoras urgentes y ambiciosas, frente a otros sobre los que
el analisis y la evidencia disponibles sugieren mas cautela.

Entre los primeros, se han senalado la falta de transparencia, tanto previa a la nego-
ciacion como posterior a la misma, y el riesgo de incumplimiento por las contrapar-
tes como los problemas de primer orden cuya solucién pasa por lograr que un volu-
men creciente de estos contratos sean negociados y liquidados en camaras de
contrapartida central, sujetas a requisitos apropiados de supervision, capitalizacion
y transparencia. En este sentido, las propuestas impulsadas por el G-20 ya han cris-
talizado recientemente en medidas regulatorias concretas tanto en la Unién Euro-
pea como en EE.UU., que deben llevarse a efecto de manera urgente y ambiciosa,
bajo el principio de coordinacion y cooperacion estrecha entre distintas autoridades
econdmicas y supervisoras.

En relacién a las hipétesis que asignan un papel desestabilizador a los CDS en los
mercados de deuda puablica y a las propuestas para restringir algunas operaciones
con CDS soberanos, los argumentos expuestos en este articulo sugieren, en primer
lugar, la falta de indicios o datos que permitan afirmar con solvencia que estos pro-
ductos derivados han jugado un papel determinante en los episodios recientes de
elevada volatilidad en algunos mercados de deuda soberana. En segundo lugar, el
articulo desarrolla una serie de argumentos acerca de los efectos negativos que, ex-
cepto quiza en situaciones extremas, pueden provocar algunas medidas restrictivas
a la compra descubierta de CDS. En particular, restringir este tipo de practicas pue-
de dar lugar a una pérdida de eficiencia y liquidez en los mercados de CDS, mientras
que su aplicacion practica no esta exenta de graves dificultades.
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