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RESUMEN

El objetivo principal de este estudio es analizar y destacar la importancia de los Credit Default
Swaps como instrumentos previsores en la identificacion temprana de crisis financieras y eventos
de default, teniendo en cuenta el contexto econdmico existente y los riesgos derivados del empleo
de este tipo de derivado crediticio.

En esta investigacion, se hara un repaso de la literatura existente en relacion con los CDS, asi
como de distintos datos cuantitativos, para comprender su papel en la gestion del riesgo de las
carteras, ademas de sus caracteristicas de mercado y su impacto en contextos de incertidumbre
financiera, tales como la crisis financiera de 2008 o la caida de compariias como Credit Suisse.

De esta manera, se finalizara con una conclusion general, en la que, tras las evidencias mostradas
en el trabajo, apunto personalmente a los CDS como instrumento esencial para un anélisis
preventivo eficaz.
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ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze and highlight the importance of Credit Default Swaps
as predictive instruments in the early identification of financial crises and default events,
considering the existing economic context and the risks derived from the use of this type of credit
derivative.

In this research, we will review the existing literature on CDS, as well as different quantitative data,
in order to understand their role in portfolio risk management, as well as their market characteristics
and their impactin contexts of financial uncertainty, such as the 2008 financial crisis or the collapse
of certain companies such as Credit Suisse.

The study ends with a general conclusion, in which, following the evidence shown in the paper, |
personally point to CDS as an essential tool for an effective preventive analysis.

Keywords: CDS, financial crisis, risk management, preventive analysis.



INDICE DE CONTENIDOS

1. INTRODUCCION .....oooieeeeeeeeereese oo sssesees s ssssese s sssses s seessssseeenns 5
1.1 JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO.......oceeeeeeeeeeeeeesseseeseeeeeesessseseesseseeenns 5
12 METODOLOGIA oo seessesee s ssseee s 6
1.3 ESTRUCTURA ..ottt 6

2. LOS CDS COMO DERIVADOS DE CREDITO ......ovvooeeeeeeeeeeeeceessseseseeeeeeessssesseseseeesesseeneeee 7

3. EL MERCADO DE LOS CREDIT DEFAULT SWAPS ..o 8
3.1 TAMANO DEL MERCADO ......ovveeeeeeeeeeeeseeseeeesssssseesssssssssssessssssssssssesssssssssessssssssseees 9
3.2 INDICES CDS...oooooeeeeeeeeeeseeee e sessseeessssssesssssss s sssssee s 10

3.2.1 ITTAXX cvoviteiteviee ettt sttt b bbb bbbt b bbbt bbb bbb bbb s anaes 12
322 DX et 12
3.3 RIESGOS EN EL MERCADOQO DE CDS.......coeeieiereieietssiese et snsnns 13
3.3.1 Derivados y sus riesgos: caso Archegos Capital ..........cccoervereenecneesecennnnn, 15

4.  IMPLICACIONES E IMPORTANCIA EN CRISIS FINANCIERAS...........ccooveererereieceieis 17

41  LOS CDS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS FINANCIERA DE 2008 ..........cccovueenee. 18
411 El caso Lehman Brothers..........cvnnesesee st 19
412 La experiencia de American International Group (AlG) .........ccccovvveveerecrecrninnnn. 21
413 Transparencia y manipulacion en el mercado de CDS..........ccoveveeveevieinienns 22

4.2  CRISIS COVID Y CDS ...ttt ssess s 23
4.2.1 Factores a tener N CUBNTA...........ccvreirccc s 24
422 Impacto COVID SObre CDS ... 24

5. CASOS RECIENTES DE RELEVANCIA: DEUTSCHE BANK'Y CREDIT SUISSE............... 27
5.1 DEUTSCHE BANK ...ttt 27
9.2 CREDIT SUISSE ...ttt ssnes 29

B.  CONCLUSIONES ..ottt 32

7. BIBLIOGRAFIA Y REFERENCIAS DE INFORMACION .......ooimvvveeeeciessnseneeecoecesssseesseenenenns 33



INDICE DE GRAFICOS

GRAFICO 1: Funcionamiento de un contrato CDS...........ooovvvvvveeeeeemeemessssnsseeeessessssesssssssssssssssseeeee 7
GRAFICO 2: Evolucién de derivados de crédito y CDS (2004-2022). .........ovvvvvvvvveeeeeeereeesssssennen 10
GRAFICO 3: Evolucién del peso de los CDS segun su tipologia (2004-2022). ..........ccccceerrrrerne. 11
GRAFICO 4: Evolucién del volumen nocional de CDS seguin su tipologia (2004-2022). ............. 12
GRAFICO 5: Evolucién de los activos de Archegos Capital. ...............rrrreeereeeeeeeeesssssssssseseen 16
GRAFICO 6: Evolucién de los CDS de Lehman (2007-2008)...........coommrrrrrrreeereeeeeeeeeessssssssseneen 19
GRAFICO 7: Cambios acumulativos en spreads de CDS (2020). ........ooovrrrvrvrrveeeeeeeeeeresassssreneen 25
GRAFICO 8: Evolucién de cotizacion de CDS soberanos (2015-2020). ........ovvvvveeeeeeeeeeeeersrrneee 26
GRAFICO 9: Evolucién de los CDS de Deutsche Bank (2022-2023). .........ovvvvvvvveeeeeeeeeeesssrennee 28
GRAFICO 10: Evolucién de los CDS 5Y de Credit Suisse (2003-2023)........oovvvvvveeeeeeeeerrrrrssrneen 30
GRAFICO 11: Evolucion de los precios de cotizacion de Credit Suisse (2021-2023). ................. 31



1. INTRODUCCION

1.1 JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

Los Credit Default Swaps, comunmente conocidos por sus siglas CDS, se encuadran dentro de
los derivados financieros como un tipo de contrato que permite a su comprador cubrirse sobre
posibles eventos de impago procedentes de la contraparte vendedora. Aunque se asemejan a un
contrato de seguro cabe destacar que, en este tipo de instrumentos, se permite negociar sin
necesidad de poseer el activo subyacente.

El mercado de los CDS ha sufrido un incremento en su volumen de negociacidn vertiginoso, sobre
todo a partir del estallido de la crisis financiera de 2008, siendo uno de los avances financieros
mas importantes de este siglo. Es innegable que este tipo de contratos ha supuesto innovaciones
de gran relevancia a la hora de gestionar el riesgo de las carteras de grandes instituciones
financieras, principalmente de las bancas de inversién.

A lo largo de su historia, han sido objeto de criticas directas, encuadrandose en muchos casos
como los culpables directos de las caidas de grandes organizaciones historicas, como la
importante aseguradora americana AlG, Lehman Brothers, o Credit Suisse, entre ofras.
Economistas reconocidos a nivel mundial con gran influencia sobre los mercados y sobre la opinion
de muchos inversores, se han posicionado en contra del uso de estos derivados de crédito,
alegando la necesidad de regulacion en su mercado. Asi, exponentes en este ambito como George
Soros, inversor multimillonario con un gran recorrido en los fondos de inversiones; llegé a
calificarlos como “instrumentos de destruccion que deberian de estar prohibidos”.

No obstante, aunque incurrir en el uso de estos derivados de crédito implique asumir ciertos
riesgos, su correcta utilizacion no supone incurrir en catastrofes econémicas. Durante etapas
como la gran crisis financiera, en donde los CDS llegaron a ser duramente criticados, aumentando
ademas su comercializacion hasta alcanzar niveles histéricos, este tipo de instrumentos no fue el
principal culpable de la caida del sistema financiero. Aunque ciertas entidades, como AlG,
perdieron grandes cantidades de dinero en su venta de CDS, también lo hicieron de otras muchas
formas (Stulz, 2010). Las principales caidas no se debieron a su comercializacion, sino a otros
tantos elementos como la confianza en bonos respaldados por hipotecas subprime

Los CDS proporcionan ventajas indiscutibles, ayudando a asignar y gestionar de mejor forma el
riesgo, con beneficios directos para ambas partes del contrato (CNMV, 2010). Otorgan la
capacidad para medir el riesgo que poseen los activos en las carteras de negocio de los inversores,
ayudando a tener una mayor cantidad de informacion, para poder establecer estimaciones certeras
a futuro.

Asi, este trabajo de investigacion tiene como objetivo mostrar la importancia del estudio analitico
de los CDS como indicadores de posibles recesiones financieras o defaults de organizaciones a
nivel mundial.

Aunque se explique posteriormente en las conclusiones obtenidas tras la realizacion del trabajo,
el principal propdsito de este es dar a conocer estos instrumentos como elementos clave para la
determinacion del contexto financiero y global existente, dejando a un lado la mala reputacién que
tiende a vincularse a los CDS.



Se mostraré la existente correlacion entre estos contratos y otros elementos del mercado, como
la cotizacion de las organizaciones, obteniendo una vision tanto a niveles microecondémicos como
macroecondmicos. Asimismo, se conoceran las variables que influyen en sus fluctuaciones
durante periodos economicos turbulentos, otorgando una gran importancia al contexto existente.

1.2 METODOLOGIA

La metodologia empleada en este estudio tiene un carécter en términos cualitativos como
cuantitativos.

La revision de literatura, asi como de estudios previos, ha conformado la principal fuente de datos
cualitativos utilizados, a partir de los cuéles se ha conseguido situar el contexto econoémico
existente y ha permitido obtener razonamientos ldgicos. Han sido de gran ayuda documentos de
organizaciones oficiales con gran reputacion a niveles nacionales e internacionales. Ejemplo de
ellos son los procedentes del Banco de Espafia (BdE), la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), o el Banco Central Europeo (BCE). Asimismo, es necesario destacar la gran
aportacion de libros de autores como Huertas o Chesney, y articulos de prensa de indole
econoémica.

En cuanto a la investigacion cuantitativa llevada a cabo, se han obtenido principalmente datos de
precios de CDS de diferentes organizaciones y paises a lo largo del tiempo, asi como valoraciones
de cotizaciones en bolsa. A su vez, se han recogido datos del volumen de derivados de crédito
negociado, especificando la cantidad correspondiente a CDS, diferenciando ademés segun su
tipologia. El acceso a estos datos ha sido posible gracias a la informacién disponible en
plataformas como Investing y el Banco de Pagos Internacionales.

Finalmente, para el tratamiento de graficos relacionados con la representacion de CDS, se ha
acudido principalmente a los datos otorgados por la terminal desarrollada por Bloomberg, a partir
de la cual muchos estudios a su vez confeccionan sus propias graficas personalizadas.

1.3 ESTRUCTURA

El siguiente trabajo de investigacion se divide en seis epigrafes. El primero de ellos muestra una
breve introduccion al tema objeto de estudio, asi como los objetivos perseguidos y la metodologia
empleada para ello.

En el segundo capitulo, titulado “Los CDS como derivados de crédito”, se definiran qué sony cdmo
funcionan los CDS. Ademas, se mostraran los diferentes tipos de contratos segun su tipologia.

El tercer capitulo, “El mercado de los Credit Default Swaps”, trata de obtener una vision global
sobre la magnitud de mercado de estos derivados, sus componentes, los riesgos incurridos tras
su utilizacién, y una breve descripcion de su correlacion con los valores de cotizacion de las
compafiias.



Dentro del cuarto epigrafe, titulado “Implicaciones e importancia en crisis financieras”, se llevara a
cabo un analisis del contexto econémico existente durante la crisis financiera del 2008, asi como
de la crisis COVID. Ello permitira conocer el papel de los CDS en estos periodos, el impacto en
estos y su importante papel como elementos utiles para realizar previsiones.

El quinto epigrafe, “Casos recientes de relevancia: Deutsche Bank y Credit Suisse”’, tratara de
ejemplificar mediante casos ocurridos en la actualidad, la importancia del andlisis de los CDS y
como indican en gran medida la probabilidad de default de una entidad.

Finalmente, el Ultimo capitulo esta dedicado a las conclusiones obtenidas tras la realizacion del
trabajo, mostrando una opinién personal sobre la conveniencia del uso de los CDS en el &mbito
financiero.

2. LOS CDS COMO DERIVADOS DE CREDITO

Los Credit Default Swaps (CDS), se conocen como permutas de cobertura por incumplimiento
crediticio en espafiol. Este tipo de derivado financiero permite transferir el riesgo propio de impago
entre dos contrapartes fruto de un instrumento de crédito, realizandose estos contratos
principalmente en mercados no regulados (OTC, over-the-counter) (CNMV, 2010).

Es posible asemejar el funcionamiento de los CDS a los de una fianza financiera, en donde se
encuentran dos partes claramente diferenciadas: vendedor y comprador. En este caso, el
comprador adquiere una cobertura frente a un posible riesgo crediticio durante un periodo de
tiempo determinado, a cambio de un pago establecido periédicamente, normalmente expresado
en puntos basicos. A su vez, la contraparte (vendedor), es responsable de realizar un pago
acordado, unicamente para el caso en el que ocurra un evento de crédito sobre el activo objeto de
referencia (BdE, 2002).

De esta forma, observando el GRAFICO 1, podemos ver de forma esquematica el funcionamiento
de los contratos CDS, aunando las partes implicadas y sus obligaciones correspondientes.

GRAFICO 1: Funcionamiento de un contrato CDS.
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Estos instrumentos resultan parecer, primeramente, muy viables y favorables. Se otorga un grado
de amparo al comprador, mientras que la contraparte vendedora obtiene la oportunidad de
incrementar la rentabilidad de sus estados financieros. Ademas, como se definia anteriormente,
los CDS permiten transferir el riesgo, por lo que se posibilita un aumento de la diversificacion.

No obstante, a la hora de analizar este tipo de contratos, cabe destacar que se trata de
instrumentos con un mayor grado de complejidad. Ello conlleva que en algunas ocasiones resulte
complicado determinar quién compray vende proteccion, ademas de dificultar el analisis del riesgo
inherente del contrato objeto de estudio. Asimismo, al estar disefiados en muchos casos a medida,
pueden contemplarse como derivados especificos, por lo que su valoracién carece de sencillez.
Es por ello por lo que deben de emplearse valoraciones complementarias, tales como la fiabilidad
crediticia asignada a las entidades emisoras, de forma que cuanto mayor sea la misma, mas valor
obtendra este derivado (Huerta, 2009).

Algunos de los posibles inconvenientes adicionales estan relacionados con la existencia de una
alta concentracion de participantes en el mercado, hallandose un numero reducido de entidades
ofertantes en términos relativos (CNMV, 2010), ademas de haber un menor grado de regulacion
al tratarse de instrumentos comercializados en mercados OTC, derivando ello en situaciones de
informacion asimétrica. A su vez, como menciona Navarrete (2017), cabe destacar la alta
correlacién entre las partes involucradas, lo que puede derivar en la aparicion de riesgo sistémico.

Segun sus caracteristicas intrinsecas, y atendiendo a sus subyacentes, son distinguibles tres tipos
de contratos CDS principalmente, diferenciando entre los denominados single-name, multiname,
e indices (European Central Bank, 2009).

= Single-name: en este tipo de CDS, la entidad de referencia comprende solamente un
participante, pudiendo ser una empresa, banco, o un gobierno.

= Multiname: son CDS con mas de una entidad de referencia, comprendiendo un porfolio de
entre tres y cien nombres de referencia.

= ndices: constituyen contratos con participaciones proporcionales en un grupo de CDS
single-name. En la actualidad, al tratarse de indices transparentes y altamente
estandarizados, se establecen como los contratos mas utilizados, ademas de tener un alto
grado de liquidez al incluir solamente las referencias single-name mas liquidas.

3. EL MERCADO DE LOS CREDIT DEFAULT SWAPS

Para comprender mejor la implicacion de los CDS en el mercado de derivados de crédito, y en la
estructura econémica-financiera en general, es necesario analizar su magnitud. El mercado de
los CDS ha supuesto una de las innovaciones mas destacadas de las ultimas décadas dentro del
mundo financiero, pasando de suponer un nicho poco utilizado e inusual, a suponer un gran lugar
donde poder transferir riesgo crediticio (Oehmke & Zawadowski, 2017).



Asimismo, para el posterior anélisis del comportamiento de los CDS en su mercado, es necesario
resaltar la alta correlacion existente entre las variaciones en los precios de las acciones de una
compaiiia y sus CDS. Se establece que, cuanto mayor sea la cotizacion en bolsa de la entidad,
menor sera el precio en puntos basicos de su CDS, y viceversa. Esta consideracion se fundamenta
en que cuando las acciones tienen un precio elevado, la compafiia atraviesa un buen momento,
pudiendo afirmar que se encuentra en una zona donde las probabilidades de default son minimas
y, por lo tanto, la prima del CDS sera muy pequefia (Fernandez, 2017).

Por ende, resulta necesario estudiar el tamafio de mercado de este tipo de derivado financiero, los
componentes del mismo, y sus posibles riesgos.

3.1 TAMANO DEL MERCADO

El mercado de los CDS se ha visto impulsado por el enorme crecimiento del mercado de derivados
de crédito durante las décadas pasadas, aumentando cerca de 16 veces entre 1997 y 2003,
comenzando a ser de gran atractivo para muchos participantes (Wang, 2022).

En la actualidad, comprenden la mayor parte del mercado de derivados de crédito. En el GRAFICO
2, se observa la evolucién de los derivados de crédito, asi como de los CDS, expresado en billones
de délares americanos y dividido en periodos semestrales, desde el afio 2004 hasta el primer
semestre del afio 2022. Asimismo, es posible contemplar la evolucién del peso de los CDS sobre
el total de los derivados de crédito con el paso de los afios. De esta manera, y tras analizar el
gréfico, destaca en primer lugar el sobresaliente crecimiento experimentado por el mercado de
derivados hasta finalizado el primer semestre del afio 2008. Esto es debido a la crisis financiera
que tuvo lugar entre 2007-2008, en donde estos instrumentos se utilizaron principalmente como
vehiculo especulativo, utilizados para adquirir posiciones cortas (apostando por la caida del
mercado), y viéndose su valor total incrementado notablemente al elevarse las probabilidades de
impago por parte de sus emisores.

Asi, se observa cémo el volumen nocional pendiente de derivados de crédito y CDS se situaban
en 11,7 y 6,4 billones de dolares respectivamente en el primer semestre del afio 2004,
incrementandose hasta un 489% el mercado de los derivados de crédito, y un 851% el mercado
de CDS; alcanzando un volumen de 68,7 y 60,8 billones de dolares respectivamente en el primer
semestre del afio 2008. No obstante, en la actualidad, su volumen se encuentra en valores
cercanos a los del comienzo del periodo, aunque siguen teniendo un papel importante. Ademas,
destaca a su vez la evolucion del peso de los CDS sobre el total de los derivados, pasando de
suponer un 55% a llegar a sumar la totalidad de estos, situandose en los Ultimos afios en cifras
muy proximas al 100%.



GRAFICO 2: Evolucién de derivados de crédito y CDS (2004-2022).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BIS.

3.2 INDICES CDS

Como se ha explicado con anterioridad, los indices de CDS son el tipo de contrato mas utilizado
en relacion con este derivado financiero, conformando casi la totalidad de los contratos multiname
del mercado. Ademas, resultan de interés al generar mayores tasas de retorno en comparacion
con instrumentos de caracteristicas similares. Van de Werve (2019), tras analizar sus rendimientos
y confrontarlos con el de los indices de bonos, instrumento de parecida indole que representa el
valor de una porcién del mercado de bonos; demuestra cémo los indices CDS obtienen mayores
rentabilidades, aumentando el atractivo de estos.

Estos indices se introdujeron en el mercado en el afio 2003, mediante el lanzamiento por parte de
J.P. Morgan y Morgan Stanley del indice conocido como Trac-X, el cual agrupaba CDS de grados
de inversion. Posteriormente, en un corto lapso de tiempo, algunos bancos europeos y americanos
se unieron para lanzar el indice iBoxx. Ambos se conformaron como los primeros indices CDS
hasta que, en el afio 2004, se fusionaron y nacio el conocido iTraxx, el cual se conformaria como
principal indice junto a CDX (BSIC, 2020).

Con el paso de los afios, los CDS multiname han ido obteniendo un mayor protagonismo en el
mercado, y por consiguiente los indices, a su vez, han seguido esta tendencia. Como se observa
en el GRAFICO 3, obtenido a partir de datos del BIS, se aprecia cémo, diferenciando segun su
tipologia, los CDS multiname han pasado de representar un 20% en el afio 2004 del total de los
CDS, a superar el 60% en el primer semestre del afio 2022, presentando una tendencia claramente
creciente.
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GRAFICO 3: Evolucién del peso de los CDS segun su tipologia (2004-2022).
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Asimismo, tal y como se define al comienzo del subepigrafe, con el paso del tiempo, los indices
se han vuelto cada vez mas relevantes, llegando a representar casi la totalidad de los instrumentos
multiname en la actualidad, constituyendo aproximadamente el 95% de ellos. En el GRAFICO 4,
se muestra el volumen nocional pendiente de CDS en billones de dolares segun su tipologia, asi
como la evolucion de los indices a lo largo del periodo 2004-2022 semestralmente. Tras su analisis,
se observa como este Ultimo instrumento ha pasado de suponer un 62% de los CDS multiname, a
llegar hasta un 95% en el primer semestre del afio 2022, manteniéndose en valores similares
durante la ultima década.

Esto muestra como los indices se han vuelto cada vez mas importantes con el tiempo, en gran
medida debido a su alto nivel de estandarizacion y alta liquidez. Ello se debe a que estan
compuestos por referencias single-name altamente liquidas. En la actualidad, se sitian como los
mas utilizados, puesto que su empleo implica tener en cuenta varias referencias a la vez,
permitiendo un mayor grado de versatilidad y diversificacion para los inversores.
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GRAFICO 4: Evolucién del volumen nocional de CDS seguin su tipologia (2004-2022).
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3.21 iTraxx

Los indices iTraxx incluyen los CDS mas liquidos e intercambiados en el mercado, con un
vencimiento general de 5 afios, basandose principalmente en el ambito de Europa, Asia, Oriente
Medio y mercados emergentes de crédito. Se caracterizan por estar altamente estandarizados y
ser muy liquidos, siempre estando asegurado que los indices tienen capacidad de ser replicados.

Este tipo de indice permite a los inversores operar segun sientan que se encuentran en un mercado
bullish o bearish (alcista o bajista, respectivamente), mediante la creacidn de una cartera de clases
de activos, donde encuadran activos con caracteristicas y comportamientos similares en el
mercado, para controlar su riesgo crediticio.

En la actualidad, las entidades de referencia para este indice son diversas, diferenciando segun
su region de origen, siempre tomando empresas que operen en el mercado de CDS. En
consecuencia, se conforma el iTraxx Europe (125 entidades de referencia europeas), iTraxx
Crossover (50 derivados de crédito de entidades de referencia europeas altamente rentables),
iTraxx Asia ex — Japan (40 entidades liquidas asiaticas, excluyendo Japén), iTraxx Japan (40
entidades de inversion japonesas), iTraxx Australia (25 empresas liquidas australianas), y el iTraxx
MSCI ESG Screened Europe (mitiga riesgo al excluir entidades del iTraxx Europe que estén
envueltas en actividades relacionadas con armas, tabaco, alcohol, etc.) (Wang, 2022).

322 CDX

El indice CDX (Credit Default Swap Index) cubre diversos sectores, siendo junto con iTraxx el mas
extendido y utilizado por los participantes del mercado. Entre sus nichos de actuacion, se
encuentran los grados de inversion, high yield (altas rentabilidades al tener un rating mas bajo),
sectores de alta volatilidad y mercados emergentes.
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Se emite bianualmente, entre los meses de marzo y septiembre. Poseen las mismas
caracteristicas que los indices iTraxx, basandose su principal diferencia en su mercado de
actuacion. En este caso, las entidades de referencia se encuentran en América del Norte y
mercados emergentes, centrandose principalmente por ende en el sector americano.

A la hora de distinguir entre CDX, resulta necesario conocer si se centran en grados de inversion
(IG), high yield (HY) o mercados emergentes (EM). Asi, se encuentra conformado por los indices
CDX.NA.IG (125 de las empresas norteamericanas mas liquidas con valoraciones referidas a
grados de inversién), CDX.NA.HY (100 empresas norteamericanas liquidas con valoraciones high
yield), y CDX.EM (18 entidades de referencia pertenecientes a paises emergentes).

3.3 RIESGOS EN EL MERCADO DE CDS

Como se ha definido con anterioridad, este tipo de instrumento permite transferir el riesgo y
gestionar asi la exposicidn crediticia. De igual forma, su riesgo de crédito se descompone en riesgo
de incumplimiento (breach of contract risk) y riesgo de rendimiento diferencial (yield spread risk).

Por otro lado, al ser comercializados en mercados over-the-counter, su utilizacién implica asumir
nuevos riesgos (Navarrete, 2017):

* Riesgo operativo. Ocurre como resultado de un uso imprudente o excesivo de los CDS
como vehiculo de especulacion. Supone el principal riesgo, al ser el factor mas comdn en
la practica.

* Riesgo de incumplimiento. Derivado del posible impago de primas de CDS. Cuando esto
sucede, a menos que se haya constituido una garantia adicional, el compromiso deja de
tener garantias.

= Riesgo de liquidez. Posibilidad de no materializar su contrapartida, comunmente a la hora
de haber hecho uso de los CDS como medio especulativo.

= Riesgo legal. Puede darse el caso de que la contraparte no esté autorizada para realizar
este tipo de contratos, que existan discrepancias y aspectos ambiguos a la hora de
interpretar el mismo, o que el propio acuerdo sea ilegal.

A su vez, debido a esta estructura de mercado, uno de los principales factores a los que se
exponen los CDS es la poca transparencia en sus transacciones, debido en mayor medida a que
son comunmente operaciones bilaterales. Es importante considerar que la mayoria de las
operaciones financieras no ocurren en el mercado bursatil, sino que se llevan a cabo directamente
entre dos partes, lo que puede dar lugar a cierta falta de transparencia. Esta opacidad, junto con
la complejidad del sistema financiero, puede aumentar los riesgos potenciales de recesiones
economicas.
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Como explica el profesor de Finanzas Cuantitativas de la Universidad de Zarich Marc Chesney, el
riesgo operativo derivado del uso de estos instrumentos como herramientas especulativas, puede
conducir a la permision de apuestas a gran escala en el marco de unas “finanzas de casino” (2021).
Dicha argumentacién viene respaldada por las caracteristicas intrinsecas de estos derivados.
Mientras que algunas personas los confunden como auténticos contratos de seguro, existen
ciertas diferencias que los caracterizan, pudiendo ser adquiridos CDS sin necesidad de estar
expuesto al riesgo asociado con la entidad de referencia. Ello supone que, por ejemplo, un banco
puede comprar CDS relativos a una empresa, aunque no le haya prestado dinero. En este caso,
se abre una incognita, puesto que, a priori, resulta incoherente que una entidad desee cubrirse
contra un riesgo que realmente no corre. Como respuesta se encuentran los intereses
subyacentes, asemejandose en consecuencia estos movimientos con apuestas, persiguiendo el
impago o la quiebra de la empresa en cuestion.

Por otro lado, uno de los elementos mayormente criticos en relacion con la comercializacion de
este derivado financiero, es el riesgo sistémico, debido a su rapida difusién y magnitud. Tras el
andlisis de datos de CDS procedentes del DTCC (Depository Trust and Clearing Corporation)
pertenecientes a 642 entidades financieras y soberanas de referencia, se observa que el mercado
se encuentra concentrado en unos 14 participantes aproximadamente. Esto sugiere que el fallo de
una de las partes podria suponer importantes consecuencias y desencadenar un considerable
efecto contagio, debido a que este tipo de mercado puede tratarse como firme pero fragil (Augustin
et al., 2014). De esta manera, Atkeson et al. (2015), tras obtener datos del reporte trimestral del
OCC (Office of the Comptroller of the Currency), logran analizar esta premisa, resaltando como el
mercado posee un numero reducido de actores, tales como HSBC, Citigroup, Morgan Stanley,
Goldman Sachs, J.P Morgan Chase y Bank of America. Ello conduce en gran medida a la
existencia de una heterogeneidad en los patrones de mercado, donde los vendedores de
proteccidn son conformados por grandes entidades bancarias, y los compradores de proteccién
por bancos de mediano tamario principalmente.

En la practica, todos los riesgos que engloba el mercado de CDS deben tomarse en cuenta con
su contexto, su pertenencia a mercados OTC, su caracteristica de derivados financieros que se
basan en gestionar exposicion crediticia, y sus posibles consecuencias sistémicas.

Para poder prevenir impactos muy negativos como el ocurrido en la crisis financiera del 2008, en
un estudio de la consultora McKinsey (2010), se establece cémo las organizaciones bancarias
pueden llevar a cabo dos planteamientos preventivos: primero, deberian establecer un sistema de
alarma anticipado que logre integrar un rango amplio de informacion rapida y confiable. Este
sistema como tal, deberia considerar elementos internos y externos, tales como relatos
periodisticos, CDS, retrasos en pagos y entrega de la informacién, e incluso rumores transmitidos
por representantes de la organizacion.

En segundo lugar, los bancos necesitan asegurarse de que sus listas de entidades de
contrapartida con problematicas conocidas lleguen a todas las partes interesadas importantes a
tiempo, incluyendo todos los departamentos de riesgos, tesoreria y legales. Las acciones de
prevencion de dicho plan cobraran importancia, por ejemplo, una vez que una entidad de
contrapartida entre en su lista de observacion.
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Anticiparse a los cambios regulatorios no resulta facil, asi como adaptarse a los requerimientos
establecidos en planes de accidén como el propuesto. No obstante, las cantidades totales sujetas
a pérdidas son muy grandes como para simplemente ignorarlas. Asi, una revision global del riesgo
de contrapartida existente puede proporcionar a las entidades financieras la confianza de que este
tipo de riesgo se encuentra bajo control y resultara en nuevos grados de libertad para expandir el
negocio en busca de beneficios.

En la practica, todos los riesgos que engloba el mercado de CDS deben tomarse en cuenta con
su contexto, su pertenencia a mercados OTC, su caracteristica de derivados financieros que se
basan en gestionar exposicion crediticia, y sus posibles consecuencias sistémicas.

3.3.1 Derivados y sus riesgos: caso Archegos Capital

Como se ha reflejado en este estudio, uno de los principales peligros al utilizar CDS es el riesgo
sistémico provocado. Asi, para mostrar los efectos de esta premisa, resulta de gran relevancia el
analisis de casos como el de Archegos Capital y su implicacion con los derivados financieros. Si
bien no centraban sus posiciones en CDS, si lo hacian en esta familia de instrumentos, resultando
por ende importante de cara al estudio pertinente.

El fondo de inversion estadounidense Archegos Capital Management se estructurd como family
office para administrar el patrimonio de Bill Hwang. Las family offices, como esta, suelen estar
exentas de las regulaciones aplicables a otras empresas de inversion, como la divulgacion de
informacién sobre sus exposiciones. Aunque la Dodd-Frank Act endurecio la regulacién de los
asesores de inversiones para permitir que la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos regulase a los fondos de inversion, la normativa de las family offices quedé a
discrecion de dicho organismo. En 2011, la SEC aprob6 una norma que establecioé criterios que
eximian a estos vehiculos de la obligacion de registro y de las normas de proteccion del inversor
(Olmedo et al., 2021).

Ello fue utilizado a su favor por parte de Archegos Capital Management, quien utilizaba estrategias
comunes de un fondo largo/corto altamente apalancado para invertir en acciones. Durante el afio
2020, el fondo asumio posiciones apalancadas significativas mediante el uso de permutas sobre
acciones, también conocidas como equity swaps, perteneciente al grupo de derivados financieros.
Se concentraban en un pequefio grupo de empresas chinas y estadounidenses de comunicacion
y tecnologia (tales como ViacomCBS, Discovery, Tencent Music y Baidu), que se consideraba que
podrian tener un menor riesgo debido a la pandemia y, por lo tanto, generar rendimientos
superiores al indice de mercado. Varios bancos de inversion proporcionaron servicios de
correduria preferencial y financiacion al fondo como contrapartida en estos swaps (Gonzalez &
Ritxel, 2021).

Asi, tal y como explican Olmedo et al. (2021), estos equity swaps permitian a una parte asumir
una posicion sintética larga en un activo subyacente para obtener sus rendimientos a cambio de
la asuncion del riesgo potencial de depreciacion, mientras que la contraparte de la operacion
tomaba una posicion sintética corta en el subyacente y cubria dicha posicion mediante la
adquisicion de los correspondientes valores.
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Los bancos de inversidn que actuaban como prime brokers de Archegos, como Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Credit Suisse 0 Nomura, pagaban la rentabilidad de los subyacentes a cambio de
una comision y garantias para cubrir el riesgo de incumplimiento. Si el valor subyacente
aumentaba, los prime brokers abonaban la ganancia a Archegos, pero si disminuia, la family office
tenia que compensar al broker.

Tras diversos estudios, se contempld como el uso de estos instrumentos era muy notorio en el
fondo de inversion de Archegos, de forma que las operaciones de compra realizadas suponian un
porcentaje alto en proporcion con la liquidez negociada del grupo de acciones. Se estima que, en
ciertas situaciones, obtuvo participaciones que oscilaron entre el 10% y el 25% de la valoracion
total de ciertas entidades. Asimismo, segun aumentaba el precio de las acciones que poseia,
Archegos obtenia mayores fondos y los reinvertia para adquirir cada vez mas equity swaps con
los bancos de inversion. Cabe destacar que en ningun caso las acciones estuvieron en su posesion
directa. Tal como se explico previamente, estas acciones continuaron perteneciendo a los bancos
de inversion que actuaron como contrapartes en las operaciones con instrumentos financieros
derivados.

Esta alta exposicion mediante derivados suponia un incremento del riesgo proporcional,
permaneciendo condicionados por las cotizaciones de las organizaciones sobre las que tenia
participaciones en el mercado bursatil. Asi, a finales de marzo de 2021, el fondo de inversién
experimento6 grandes caidas en sus posiciones largas. Por ejemplo, ViacomCBS, entidad sobre la
que poseia posiciones relevantes y se habia revalorizado un 600% en menos de un afio, cayé mas
de un 25% en un solo dia, tras perspectivas pesimistas de ciertos analistas.

GRAFICO 5: Evolucion de los activos de Archegos Capital.
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El GRAFICO 5, muestra la evolucion de la cartera de Archegos desde el mes de abril del afio 2020,
hasta mayo del afio 2021. Tomando como base el mes de abril del 2020, se observan las
variaciones experimentadas en sus posiciones a lo largo del horizonte temporal. Asi, en el mes de
abril, se ve reflejada la importante desvalorizacion de estas, con enormes caidas.

Este nuevo panorama, junto a la sobreexposicion del fondo de inversion, dio lugar a un margin
call. Ello supuso que los bancos de inversion duefios en primera instancia de estas posiciones,
solicitasen a Archegos depositar mayores cantidades de capital para aumentar las garantias. En
este caso, el fondo no pudo cumplir estos requerimientos, por lo que los bancos de inversion
cerraron sus posiciones para evitar asumir el riesgo de las posiciones fallidas. Como
consecuencia, se desencadeno una espiral de liquidaciones forzadas.

Aquellas entidades bancarias que procedieron a liquidar sus acciones de manera mas expedita
mediante ventas en bloque lograron minimizar las pérdidas, pero, lamentablemente, contribuyeron
a profundizar la caida en el valor de las acciones. Esto tuvo como consecuencia que otros
inversores redujeran sus posiciones, bien porque tenian limites internos de riesgo o por motivos
de oportunidad, lo que generd nuevos requisitos de garantias en un ciclo de retroalimentacion. Los
bancos de inversion que fungieron como contrapartes de Archegos y que mantuvieron las acciones
por un periodo mas prolongado, finalmente las vendieron con pérdidas significativas (Gonzélez &
Ritxel, 2021).

Tras el analisis del caso Archegos, es posible contemplar el alto riesgo sistémico expuesto a la
hora de operar con derivados. No obstante, esta situacién no se origind por culpa de los
denominados swaps, sino por su uso imprudente y debido a las pocas restricciones impuestas por
los bancos de inversion. El fondo de inversion estaba altamente apalancado, con un
apalancamiento total de unas 8 veces su capital disponible, y varios bancos de inversién le
permitian operar de esta forma. En consecuencia, se produjo lo inevitable ante una reversién del
mercado.

Por ello, es importante tener siempre en cuenta los peligros de hacer uso de los derivados
financieros imprudentemente, con altas probabilidades de contagiar el riesgo incurrido a las
entidades participantes del mercado. No obstante, culpabilizar unicamente a estos en contextos
financieros como el de Archegos resulta precipitado.

4. IMPLICACIONES E IMPORTANCIA EN CRISIS FINANCIERAS

Es evidente la importancia de los CDS en el contexto de los derivados financieros, principalmente
debido a que conforman un enorme mercado en las transacciones crediticias. Debido a ello,
durante periodos de recesiones economicas, han sido objeto de estudio y critica, jugando
indudablemente un papel muy relevante.

Diversos economistas y personalidades relevantes en el mundo de las finanzas y el mercado
bursatil se han posicionado frente al uso de estos instrumentos, muchos de ellos en contra,
responsabilizandolos en contextos como el de la crisis financiera de 2008 de la gran recesién
mundial resultante. El reconocido inversor y empresario Warren Buffet, hizo referencia a estos
como “armas de destruccién masiva” (2003).

17



Son irrefutables los riesgos que conlleva la comercializacion de los CDS y su estructura de
mercado, sin embargo, resulta imprudente culpabilizar a esta suerte de derivados del estallido de
crisis financieras. En su lugar, su importante volumen de mercado puede utilizarse a favor para
realizar previsiones certeras y asi poder anticiparse correctamente a situaciones similares.

A lo largo de este epigrafe, se estudiaran sus efectos e impacto en recesiones como la crisis
COVID o la gran crisis financiera de 2008, aportando adicionalmente una vision sobre como su
estudio preventivo puede rebajar efectos financieros negativos a futuro.

4.1 LOS CDS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

La crisis financiera que tuvo lugar en 2007-2008 es, indudablemente, uno de los eventos de indole
econémica mas relevantes de los ultimos 50 afios, conforméndose como el mayor acontecimiento
financiero desde la Gran Depresion (Senarath & Copp, 2015).

En referencia a este contexto histérico-econdémico, se atribuye un papel importante en el desarrollo
de la crisis a los derivados de crédito. Uno de los productos financieros que se popularizé durante
esta etapa fueron los CDO o Collateralized Debt Obligation (Obligaciones de Deuda Garantizada).
Este tipo de derivado se caracteriza por asemejarse con paquetes de deudas diversas que se
comercializaron como un solo producto, de forma que, durante la época de la burbuja, los bancos
de inversion utilizaron los CDO para combinar hipotecas de baja calidad con deudas de menor
riesgo, y de esta manera, las agencias de calificacion les otorgaban una calificacién positiva. No
obstante, esta calificacion termind perjudicandolos ya que, cuando la crisis llego y los CDO
perdieron gran parte de su valor, sus tenedores se encontraron con paquetes sin valor y se vieron
atrapados en grandes cantidades de deudas organizadas en forma de CDO (Hernéandez, 2016).

Asimismo, debido a las consecuencias que esta premisa conllevaba, los tenedores de estos
activos, asi como de bonos respaldados por hipotecas de baja calidad, recurrieron a la compra de
CDS para protegerse frente al riesgo de impagos, ademas de utilizarse a su vez como forma de
especulacion. En consecuencia, la demanda de este derivado financiero aumenté notablemente,
jugando un papel fundamental en el periodo de crisis y siendo considerado como un posible
indicador de quiebra bancaria o default, ademas de ser sefialado como propagador de la recesién,
debido al riesgo sistémico derivado intrinsecamente.

Mirochnik (2010), relata cdmo, durante el periodo anterior a la crisis, los mercados financieros
experimentaron una acelerada innovacion y un aumento en la utilizacion de instrumentos
financieros que previamente se habian utilizado con poca frecuencia, tales como los CDS,
utilizandose por primera vez a mediados de la década de 1990 y creciendo su volumen negociado
enormemente hasta alcanzar valores nunca vistos al comienzo de la crisis financiera. Asimismo,
es importante destacar que, las entidades financieras, debian mantener un nivel menor de
requerimientos de capital disponibles al mantener en su cartera CDS, por lo que la demanda de
este tipo de instrumentos crecid exponencialmente. Por consiguiente, algunas de estas
instituciones creyeron conveniente mantener en sus libros titulaciones asegurandolas con CDS
(Stulz, 2010).
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411 Elcaso Lehman Brothers

Uno de los principales autores que ha tratado el papel de los CDS durante la crisis financiera del
periodo 2007-2008, asi como su implicacion y relacion con el riesgo sistémico, ha sido Stulz (2010).
De esta manera, el economista analiza y muestra como, a partir de datos recogidos del DTCC, los
CDS de entidades con un papel fundamental durante la crisis, tales como Lehman, elevaron su
valor notablemente. Al tratarse de un mercado poco regulado y opaco, en el que las cifras
resultaban imprecisas, en el periodo de bancarrota de la firma financiera el volumen de proteccion
nocional adjudicado sobre Lehman carecia de claridad. No obstante, se estima que esta cifra
oscilaba entre los 72.000 y 400.000 millones de dolares americanos.

GRAFICO 6: Evolucion de los CDS de Lehman (2007-2008).
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El GRAFICO 6, muestra el valor de los CDS de Lehman durante el periodo 2007-2008, viéndose
reflejado en el mismo como aumentd hasta alcanzar maximos historicos en septiembre del afio
2008, superando los 600 puntos basicos antes de que el banco colapsara por completo.

Para interpretar este tipo de graficos, se debe entender qué representan los puntos basicos. Estos
hacen alusion al porcentaje que suponen sobre el nominal de su inversion. Asi, en este caso, en

septiembre de 2008, al superar los 600 puntos basicos supone que representa mas de un 6% del
nominal.
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Tras este incremento en sus CDS, y al ver aumentada la probabilidad de quiebra de la institucion
de forma extraordinaria, diversas empresas de rating tomaron el caso como objeto de estudio
urgente y analizaron objetivamente su situacion. Este tipo de agencias otorgan valoraciones a
entidades financieras que sirven de apoyo a los inversores y analistas de mercado para estudiar
el riesgo asociado de crédito de estas. Asi, Moody’s Investor Service revisé los ratings de crédito
de Lehman, concluyendo que la Unica forma de evitar que la institucion obtuviese una depreciacion
en este tipo de valoracidn era vender un gran porcentaje de esta a un participante estratégico.

En este contexto, las entidades de rating fueron un elemento muy importante en el aumento de la
exposicion sobre el riesgo crediticio. Estas entidades tratan de evaluar la seguridad del principal
ylo los pagos de intereses, pero no evaluan los riesgos de las fluctuaciones del mercado. Por ello,
un numero significativo de entidades de crédito pueden no reflejar de manera fiel los verdaderos
riesgos derivados del uso de CDS (Goldman Sachs, 2009).

Muchas de estas entidades recibian enormes cantidades de dinero por parte de instituciones
bancarias para valorar positivamente sus instrumentos y estados financieros, escudandose estas
empresas calificadoras tras el hecho de que sus conclusiones se basaban en opiniones subjetivas.
S&P (Standard & Poors), una de las tres principales agencias de rating a nivel mundial, valoraba
a Lehman con la méxima calificacion posible justo antes de su quiebra. Las maximas notas
suponian considerar que ciertos instrumentos o entidades poseian la fiabilidad de activos como
los bonos. Asi, entidades como la mencionada previamente Moody’s Investor Service, cuadriplicd
sus beneficios entre los afios 2000 y 2007.

A mediados de septiembre de 2008, con unicamente 1.000.000 millones de ddlares americanos
conservados en liquidez, Lehman, Barclays y Bank of America, llevaron a cabo un Gltimo esfuerzo
para facilitar la adquisicion de la actualmente extinta entidad financiera, pero no termind
materializandose exitosamente. El lunes 15 de septiembre de ese mismo afo, Lehman se declard
en bancarrota, desplomandose su valor de mercado un 93% con respecto a su anterior cierre el
12 de septiembre (Lioudis, 2023).

Cuando Lehman quebrd, poseia cerca de 1 millon de contratos de derivados en sus cuentas con
cientos de firmas financieras, que esperaban recibir pagos por parte de la organizacién en sus
derivados. No obstante, Lehman no podia hacer frente a estos pagos debido a la situacion que le
concernia. En consecuencia, puede deducirse que estas firmas se vieron afectadas por el efecto
contagio producido tras este evento. No obstante, era frecuente que los CDS tuviesen garantias
relacionadas con requerimiento de colateral, aunque no conformaban la totalidad de estos
instrumentos, siendo cercanos al 63% del total de los contratos de derivados en el afio 2007 (Stulz,
2010).

Las caracteristicas del mercado de CDS proporcionaron informacién muy valiosa acerca de la
evolucion del mercado empresarial y de deuda. La correcta aplicacion de esta podria haber
permitido a una gran cantidad de inversores minimizar el efecto de default en la economia.
Analizando, por ejemplo, la cotizacién de CDS de instituciones como Lehman, podia advertirse
que el riesgo existente era muy notorio, derivando en un contagio sistémico inevitable. No
obstante, muchos inversores seguian apostando por instrumentos financieros de baja calidad y
alto riesgo, como los nuevos CDO’s confeccionados durante este periodo.
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41.2 Laexperiencia de American International Group (AIG)

La mala administracion de derivados financieros puede tener graves consecuencias, como la crisis
que sufrio American International Group (AIG), cuyo desenlace fue la intervencidn del gobierno
estadounidense para tomar el control de la compafia aseguradora. La causa principal de esta
crisis fue la gran cantidad de inversion de AlG en el mercado hipotecario.

Tal y como se ha reflejado anteriormente en este trabajo de investigacion, las empresas que
ofrecian préstamos hipotecarios transferian sus derechos de cobro a Bancos de Inversion,
encargados de mezclar las hipotecas con otros productos financieros para crear los CDO's, que
eran evaluados con una calificacion AAA (maxima calificacion crediticia potencial otorgada) por las
agencias de calificacion crediticia, y después los vendian a inversionistas. De esta manera, cuando
los derechos de cobro se hacian efectivos, los beneficios eran distribuidos entre los inversores.

De la manera en que funcionaba este tipo de derivado auguraba un desastroso desenlace. Hasta
ese momento, cuando un propietario pagaba su hipoteca mensualmente, el dinero iba a parar a
las entidades de crédito cedentes del préstamo pertinente, por lo que estas Ultimas eran muy
cuidadosas a la hora de conceder estos titulos, debido a que se tardan muchos afios en
amortizarlos completamente. Sin embargo, durante el periodo proximo a la crisis financiera de
2008, las entidades de crédito concedian hipotecas y se las vendian a los bancos de inversion
que, como se ha reflejado anteriormente, las combinaban con infinidad de préstamos diversos,
creando asi estos CDO’s. Asi, los bancos de inversion vendian estos derivados a inversores, por
lo que ahora el dinero de las amortizaciones de las hipotecas iba a parar a estos en Ultima
instancia. En este contexto, a los acreedores ya no les concernia si los propietarios tenian
solvencia suficiente para pagar sus cuotas, por lo que comenzaron a otorgar créditos de alto
riesgo. Los bancos de inversion tampoco se preocupaban acerca de esta premisa, cuantos mas
CDO’s vendiesen, mayores beneficios conjuntos. En consecuencia, el nimero de hipotecas
durante el horizonte temporal de 2000-2003 lleg6 a casi cuadriplicarse.

Resulta de gran interés el comportamiento incoherente de las instituciones financieras. Algunos
bancos de inversion dedicados a la venta de estos derivados de alto riesgo comenzaron a apostar
en contra de ellos activamente, a la vez que alegaban que se trataba de inversiones de gran
calidad crediticia. Goldman Sachs llegd a adquirir hasta 22.000 millones de dolares en CDS de
AlG. Era un volumen tan elevado que hasta el propio banco consider6 que la gran aseguradora
podia entrar en quiebra.

Ballester (2012), enfatiza sobre como AlG y sus CDS cobraron una importancia muy significativa
en este sentido durante la crisis financiera. En primer lugar, debe de entenderse el papel que
jugaba AlG con respecto a este tipo de derivado crediticio. AIG, al contrario que otras entidades
implicadas, solamente vendia proteccién a través de CDS, desvinculandose del rol de comprador,
no siendo esta la praxis habitual. Por tanto, esta entidad ofrecia seguros contra impago hipotecario,
los cuales los inversores veian como una garantia ante el riesgo de impago. Sin embargo, los
especuladores también podian adquirir CDS para apostar en contra de productos financieros que
no poseian, y recibir una indemnizacion igual a la de los poseedores del activo. Este escenario no
era un problema siempre y cuando los prestatarios cumplieran con sus obligaciones y las viviendas
mantuvieran su valor.

21



Pese a ello, en el afio 2008, los mercados especularon que el valor de las viviendas estaba inflado
por encima de su valor real, y a esto se sumé que los prestatarios dejaron de cumplir con sus
obligaciones de pago, lo que llevé a AlG a tener que hacer frente a pagos que no pudo cumplir
para los poseedores de los CDS.

Continuando con el anélisis efectuado por Stulz (2010), es posible contemplar cémo la exposicion
de la firma a CDS jugo6 un papel muy importante en el fallo de las operaciones de AIG. Para el
periodo de junio de 2008, la organizacion poseia CDS en tramos AAA por valores nocionales netos
de 411.000 millones de dolares americanos. De entre todos ellos, 55.000 millones de ddlares
correspondian a CDS con colaterales subprime (hipotecas de alto riesgo). Resulta de gran
relevancia destacar que la probabilidad de evento crediticio en obligaciones AAA es
extremadamente pequefia, rondando valores inferiores al 0,1% anuales. Sin embargo, tal y como
se ha reflejado con anterioridad, tras la caida del mercado inmobiliario en los Estados Unidos, sus
valores se vieron afectados negativamente y las obligaciones de sus CDS pasaron a ser muy
importantes, imposibilitando a AlG a cumplir sus responsabilidades de pago debido a su necesidad
de aumentar sus respaldos con una mayor cantidad de colateral tras disminuir el rating de la
institucion financiera, quedandose eventualmente sin liquidez.

Finalmente, el 15 de septiembre de 2008, la Reserva Federal rescaté a la organizacion al hacerse
con una participacion del 80% de la misma, concediéndole ademas un crédito de emergencia por
valor de 60.000 millones de euros. En relacién con esta premisa, el ex presidente de AlG, Maurice
Greenberg, considerd que era de interés nacional garantizar la supervivencia de la compafiia de
seguros, ya que su quiebra podria generar riesgos sistémicos. El colapso de esta aseguradora
tendria un impacto ain mas grande en el sistema financiero global que la bancarrota de Lehman
Brothers (Pozzi, 2008).

Tras todos estos acontecimientos, y al verse condicionada la caida del grande AlG por su alta
exposicion crediticia sobre CDS, la reputacion de este derivado se vio perjudicada, recibiendo
criticas a nivel mundial. Uno de los principales argumentos utilizados por sus detractores, es la
falta de regulacion existente, la opacidad y la carencia de informacion relevante en casos
especificos cémo las partes participantes de un contrato CDS.

41.3 Transparencia y manipulacién en el mercado de CDS

Durante el ultimo trimestre de 2008, un gran nimero de ejecutivos presentaron quejas, afirmando
que el mercado de los CDS estaba siendo manipulado. La acusacién defendia que, a través de
ciertos movimientos bien posicionados en los CDS relacionados con una entidad de referencia
podian hacer parecer que la empresa estuviera en problemas, provocando asi un descenso en su
precio de cotizacion y el precio de su deuda emitida. Ello suponia que la figura que ejercia esta
manipulacién deliberada se pudiese beneficiar posicionandose en corto. Ademas, las instituciones
financieras podian ser especialmente vulnerables a estas acciones, debido a que son susceptibles
de experimentar panico bancario.
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Esta argumentacion viene respaldada por las estadisticas de la cantidad de movimientos que se
produjeron en el mercado de CDS en el transcurso del horizonte temporal objeto de estudio. Asi,
al igual que ocurria con Lehman, otras organizaciones de indole financiera experimentaron
incrementos extraordinarios en los valores de este tipo de derivado. Entidades como Berkshire
Hathaway, tras ver disminuidos sus beneficios un 96% en el cuarto trimestre de 2008 (Nieto, 2009),
sufrieron fuertes incrementos en su coste de proteccién, aumentando este valor desde los 140
puntos basicos hasta los 415 puntos basicos en CDS a un afio. No obstante, debido a la opacidad
del mercado y al estar caracterizado principalmente por no estar regulado, hallar evidencia
concreta e irrefutable de manipulacién resulta practicamente imposible, pues los investigadores
solo pueden demostrar su ocurrencia identificando cuando, qué y quién invirtio.

Por otra parte, cabe destacar que la ausencia de transparencia es uno de los motivos que fomentan
la participacion en el mercado de sus integrantes. Esta gran crisis financiera, reabrié el debate
acerca de la necesidad de regulacion en estos mercados, compuesto por negociados fuera de
hora y no regulados, llegandose a plantear el control de la totalidad de los CDS o, incluso, su total
eliminacion (Igartua, 2010).

Sin embargo, el exceso de regulacion haria que este mercado desapareciera practicamente por
completo. Las partes implicadas en las operaciones con estos instrumentos financieros no desean
ser transparentes en exceso acerca de sus posiciones en derivados, debido a que supondria
dificultades para las entidades a la hora de tomar ventaja de sus posiciones o proporcionar liquidez
a sus clientes. Asimismo, ha habido intentos de limitar las posiciones descubiertas, también
denominados CDS naked, que permiten al inversor obtener proteccion sin ser poseedor de los
subyacentes; aunque esta medida tendria consecuencias desastrosas para el mercado. Si sélo
permanecen en él entidades aseguradoras, prohibiendo cualquier tipo de especuladores, estas
organizaciones no encontrarian instituciones de contrapartida porque no habria liquidez suficiente
(Stulz, 2010).

4.2 CRISIS COVID Y CDS

La crisis COVID, junto con su acontecida crisis, ha tenido consecuencias a nivel mundial. Dicha
pandemia, por su amplitud y rapidez de extension, ha marcado nuestra época de forma
imperecedera. Es importante reconocer que se trataron de unos acontecimientos de suma
importancia, no solo de orden sanitario, sino también social, econémico y politico (Chesney, 2021).
En este caso, tras el anélisis de los CDS, se pretendera mostrar el impacto de este periodo sobre
el comportamiento de estos.

Aligual que sucedio durante la crisis financiera de 2008, en etapas de incertidumbre econdémica y
global, asi como escenarios de potenciales recesiones, los CDS se ven afectados notoriamente.
En consecuencia, tras la crisis COVID iniciada en marzo del afio 2020, los impactos en el mercado
no tardaron en surgir. Es globalmente aceptado que los CDS son perjudicados por condiciones
macroeconomicas y los ciclos de las empresas (Kim et al., 2017). En adicion, esta pandemia no
solo se tratd de una crisis sanitaria, sino que afect6 a todos los niveles, tanto de indole politico,
como social y economico, conllevando que numerosas economias a lo largo del mundo entraran
en recesion.
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4.21 Factores a tener en cuenta

Especificamente, en el &mbito de los CDS, los efectos de esta crisis se transfieren al mercado
principalmente mediante el impacto en los flujos de caja futuros y esperados de las empresas, asi
como de sus tasas de descuento. Las medidas excepcionales tomadas por los gobiernos de los
paises alrededor del mundo, tales como cuarentenas, cierre de fronteras o restricciones a la hora
de viajar; incidieron directamente en las instituciones sobre sus rentabilidades, crecimiento,
ingresos y productividad (Apergis et al., 2022).

De entre los factores mas relevantes a tener en cuenta a la hora de estudiar las variables que
afectan a este mercado, se encuentran elementos objeto de control y modificacion a nivel nacional,
entre ellos el PIB, asi como su crecimiento y la inversion directa proveniente del extranjero. A su
vez, un pais con capacidad fiscal limitada debido a un alto ratio deuda-PIB es financieramente
menos flexible y posee una menor capacidad para proporcionar apoyo al sector empresarial
durante un periodo como el de la crisis COVID.

Por otro lado, se debe tener en cuenta asimismo la estabilidad politica de la regién, pudiendo
afectar a la estabilidad econémica de la nacion. En ultimo lugar, las restricciones impuestas, asi
como las intervenciones gubernamentales para sostener la economia a través de alguna forma de
apoyo en el nivel de ingresos obtenido, como posibles medidas en relacion con la recuperacion de
los salarios, poseen una incidencia directa sobre el riesgo de crédito corporativo y los CDS (Hasan
etal., 2023).

4.2.2 Impacto COVID sobre CDS

Para analizar el impacto derivado de esta premisa en el sector econémico-financiero, mas
concretamente en los contratos CDS, Hasan et al. (2023) realizaron un estudio exhaustivo,
obteniendo toda la informacién de la base de datos de Markit. Asi, se recogen en el trabajo de
investigacion los CDS a cinco afios mas liquidos de cada pais y su volumen de mercado, medido
en dolares americanos.

La muestra final contiene 655 instituciones con presencia en la comercializacion de CDS,
pertenecientes a 27 paises distintos. El pais con un mayor peso en nimero total de firmas
financieras es Estados Unidos (47,18%), seguido por Japén (22,14%), Reino Unido (3,97%),
Francia (3,66%) y Alemania (3,66%).
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GRAFICO 7: Cambios acumulativos en spreads de CDS (2020).
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En el GRAFICO 7, se observan los cambios acumulativos durante el afio 2020 en los spreads o
pagos periodicos que realiza la parte compradora a la contraparte vendedora, diferenciando la
muestra en tres regiones (Asia-Pacifico, América y Europa). Como se puede contemplar en el
mismo, las relaciones entre las regiones son notorias, existiendo un patron similar entre todas ellas
en su praxis. El aumento méas pronunciado corresponde a la regién europea durante el mes de
marzo, resultando coherente al coincidir este horizonte temporal con la declaraciéon de pandemia
COVID a nivel global, aumentando las primas cerca de un 80%. A continuacion, se encuentra
América, en torno al 60% de aumento; y finalmente la region Asia-Pacifico, con unos valores
méximos superiores al 40%.

Al tratarse de una crisis principalmente sanitaria, con efectos a posteriori sobre el sector
econdmico, resulta de gran interés estudiar sus consecuencias sobre el conjunto de las naciones,
y no en los CDS de unas pocas instituciones financieras especificas como si ocurria en el contexto
de la crisis financiera de 2008. Es por ello por lo que, a la hora de establecer un analisis, ademas
de resultar valioso el estudio de una gran muestra de empresas a lo largo del mundo, tal y como
llevaron a cabo Hasan et al. (2023) dividiendo posteriormente las mismas en regiones, la
observacion de los CDS soberanos durante el horizonte temporal que corresponde a la pandemia
puede proporcionar informacion de gran utilidad acerca del comportamiento de los CDS en épocas
de incertidumbre y sus patrones de comportamiento, pudiendo ser empleados como indicadores
de posibles recesiones.

En este contexto, los CDS soberanos estan condicionados, como cabe esperar, por el riesgo
soberano existente. Este se puede describir como la medida de compromiso que tiene un gobierno
en cuanto al pago de sus obligaciones en divisa extranjera (Coronado & Chamizo, 2015). En
consecuencia, la valoracién del riesgo soberano no solo afecta al precio al que el sector publico
puede obtener financiacién y a su habilidad para refinanciarse en los mercados, sino que también
tiene un impacto en los costos de financiamiento de otros actores econdémicos (Broto & Pérez-
Quirés, 2011).
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De esta forma, aunque los CDS soberanos estan condicionados por el rendimiento nacional y, en
consecuencia, se relacionan con el CDS de las organizaciones que lo conforman; conviene su
analisis para obtener asimismo perspectivas macroecondmicas.

Para llevar a cabo el estudio, se ha estimado conveniente analizar los CDS soberanos con
vencimiento a 5 afios, obteniendo una muestra con paises de diferentes continentes, para observar
el comportamiento en su cotizacion y observar si se cumplen los patrones de comportamiento en
todos ellos, pudiendo confirmar asi la relacion entre el impacto del COVID y los CDS soberanos.
Por ende, se han obtenido los datos de cotizacion en ddlares americanos de los CDS a 5 afios de
Espafia, Francia, Estados Unidos y Japon; durante el horizonte temporal 2015-2020. Todos los
datos provienen de la plataforma de indole econdmica Investing. De esta manera, es posible ver
las tendencias de afos anteriores y detectar posibles anomalias en su comportamiento. Asi, en el
GRAFICO 8, se ve reflejado dentro del rea resaltada, como cabe esperar, al comienzo del afio
2020 y en todos los casos en torno a los meses de marzo y abril, un aumento anormal de los
precios de cotizacion de estos. El incremento mas pronunciado lo experimenté Espafia, seguido
de Francia, Estados Unidos y, aunque con menores impactos que el resto de naciones objeto de
estudio; Japon.

GRAFICO 8: Evolucion de cotizacion de CDS soberanos (2015-2020).
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Las variaciones al alza en las cotizaciones, y por ende en los spreads de los CDS soberanos,
puede verse explicado por la aversion al riesgo por parte de los inversores en un periodo de alta
incertidumbre. Como es ldgico, al experimentar un periodo nunca visto en las Ultimas décadas,
con poca certeza sobre qué ocurrira en periodos futuros, las partes inversoras exigiran una mayor
compensacion para compensar el mayor riesgo que estan asumiendo.
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Esto se ve reflejado en los pagos periddicos dispuestos por los compradores de CDS, cuyo valor
aumenta notablemente. Al incrementar la posibilidad de default de la economia, la demanda por
parte mayoritariamente de la parte especuladora compradora de estos contratos se vera
aumentada, y las primas periddicas aumentaran su valor sobre el nominal para equilibrar ambas
partes contratantes. En consecuencia, el comportamiento de los CDS puede proporcionar
informacidén muy valiosa acerca de las consecuencias futuras de eventos en el futuro.

5. CASOS RECIENTES DE RELEVANCIA: DEUTSCHE BANK Y CREDIT SUISSE

5.1 DEUTSCHE BANK

Deutsche Bank se considera uno de los bancos globales de inversion més importantes del mundo,
debido a su gran tamafio y rentabilidad, con una gran historia a sus espaldas.

Recientemente, se ha visto afectado por las tensiones financieras existentes a nivel mundial,
viéndose reflejado directamente en sus CDS, con fuertes subidas en las primas de estos. Dicha
situacion debe de tratarse dentro de un contexto global y no aisladamente en la institucion
alemana. De esta manera, conviene analizar no sélo las variaciones al alza de sus CDS, sino
también qué motivos han desencadenado esta situacion.

Por ello, situaciones como su fallida fusion con el banco Commerzbank, resultan de gran
relevancia a la hora de ejecutar este analisis. En 2019 los movimientos a futuro de Deutsche Bank
se tornaron pesimistas tras este movimiento frustrado. Tras un estudio minucioso, se descubrieron
los riesgos que esta operacion conllevaria, y la carga que supondria a sus accionistas, que se
encontraban desconfiados frente a la idea de llevar a cabo nuevas ampliaciones de capital. Los
beneficios resultantes de la posible unién de ambas instituciones no compensaban los riesgos
globales incurridos en ultima instancia.

En consecuencia, Deutsche Bank comunico que tomaria acciones para disminuir y reestructurar
su area de inversion global después de no tener éxito en su propuesta de fusion con
Commerzbank. Como resultado, acab6 obteniendo unas pérdidas globales de 5300 millones de
euros ese mismo afio, producto de las incognitas derivadas de esta situacion.

Posteriormente, uno de los acontecimientos que afectaria a la situacion de la organizacion, fue el
colapso de la entidad bancaria Silicon Valley Bank (SVB) en marzo de 2023. El principal problema
del banco provino fruto de que la mayor parte de su liquidez se encontraba invertida en renta fija,
suscribiéndose a tipos bajos y viéndose afectada por la brusca subida de intereses, devaluando
en gran medida su cartera. Finalmente, tuvo que ser intervenido por la Reserva Federal, teniendo
pérdidas multimillonarias y afectando a un gran numero de entidades bancarias del sector.

Todos estos acontecimientos, establecieron un panorama financiero inestable y adverso, en el que
un gran numero de inversionistas actuaron prudentemente, sembrando dudas a nivel mundial
sobre una nueva posible crisis financiera.
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Asi, tras la inestabilidad presente, los CDS no tardaron en verse afectados. Los inversores han
estado preocupados por el colapso de varios bancos estadounidenses y el rescate de Credit
Suisse, con el mercado tratando de encontrar respuestas sobre si otros prestatarios fueran a su
vez afectados por estas tensiones. Adicionalmente, un posible movimiento de unos 5 millones de
euros en estos derivados a finales de marzo de 2023 pudo haber influido en adicién a la valoracion
de sus CDS, desencadenando grandes movimientos.

GRAFICO 9: Evolucién de los CDS de Deutsche Bank (2022-2023).
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En consecuencia, tal y como se observa en el GRAFICO 9, los CDS a un afio referidos a Deutsche
Bank se dispararon hasta superar los 800 puntos basicos ese mismo mes (Comfort & Arons, 2023).
Esto supone un incremento excepcional, alcanzando valores notablemente altos y traduciéndose
en un mayor riesgo general para la entidad bancaria.

En un ambiente de inquietud financiera, la falta de fluidez en el mercado resultdé en un impacto
significativo. Este evento no solo afect6 a la entidad alemana involucrada, sino también al valor en
bolsa de otros actores del sector y a los precios de los bonos. Es posible que, en una situacion
diferente, no hubiera tenido las mismas consecuencias, pero debido a los incidentes previos
mencionados anteriormente tanto a nivel americano como europeo, los inversores estaban alerta
ante la posibilidad de que otro banco pudiera enfrentar problemas similares.

El estudio de este derivado de crédito resulta de gran relevancia, puesto que los CDS han
funcionado como claros indicadores de mercado desde su incorporacion como derivado financiero
a nivel mundial. De esta forma, en relacién con el riesgo sistémico intrinseco en este tipo de
instrumentos, cabe destacar que, tras la realizacion de varios estudios previos, se ha determinado
como las firmas mejor posicionadas parecen ser incluso mas sensibles a este riesgo en la
economia, aun mas que otras compafias mas arriesgadas.
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Asimismo, en el contexto de este banco aleman, se ha demostrado como solamente alrededor de
un 20% de las variaciones en las primas de los CDS se deben al factor de riesgo asociado a la
entidad bancaria de referencia, en este caso Deutsche Bank. El resto de los factores, con mayor
relevancia en su conjunto, corresponden a factores sistematicos (Dullmann & Sosinska, 2005).

Por tanto, es posible ver reflejado en el comportamiento de los CDS los efectos de la economia
sobre Deutsche Bank, teniendo en cuenta su contexto financiero individual como institucién, asi
como el del conjunto del panorama financiero mundial. Es por ello por lo que, debido a una temida
posible crisis, se ha puesto en tela de juicio el futuro correcto funcionamiento de la entidad. De
esta manera, analizando la evolucién de estos derivados puede predecirse el nivel de riesgo
existido, asi como el posible evento de default en la organizacion. Aunque resulte precipitado
establecer afirmaciones certeras a futuro, el comportamiento de los CDS de la institucién alemana
indica que su nivel de confianza ha caido, y se debe tener en cuenta para establecer planes de
actuacion, siendo por ende de gran utilidad los CDS en contextos de inestabilidad y posibles crisis
econdémicas.

5.2 CREDIT SUISSE

El domingo 19 de marzo de 2023, se cerraba la compra de Credit Suisse por parte del banco UBS,
la mayor entidad bancaria de Suiza, convirtiéndose asi en uno de los bancos méas poderosos a
nivel mundial, suponiendo nuevas oportunidades para la entidad combinada, asi como para Suiza
como centro financiero.

Esta venta “forzosa”, fue la Unica salida que encontraron las autoridades para prevenir la caida sin
control de un importante simbolo del poder financiero suizo, y fue la compra de UBS por 3.000
millones de euros. En adicion, Credit Suisse es uno de los 30 bancos sistémicos a nivel mundial,
por lo que su rescate suponia una necesidad para mantener la estabilidad de todo el sistema
financiero. Este movimiento fue considerado inteligente a nivel comercial, especialmente porque
la entidad habia sido valorada en 7.500 millones solo dos dias antes. Asimismo, las autoridades
Suizas se comprometieron a otorgar garantias equivalentes a mas de 9.000 millones de euros para
reducir los riesgos de la absorcion (El Pais/Agencias, 2023).

Detras de la caida del banco suizo Credit Suisse, se encuentran multiples eventos e indicadores
que reflejaban un desenlace poco favorable para la entidad bancaria. Asimismo, gracias al estudio
de sus CDS como indicador de default, pudo predecirse en cierto grado el descenso de esta. Al
igual que en el resto de casos analizados en este estudio, para entender la variacion en sus CDS,
es necesario conocer el contexto por el que atravesaba la institucion. Asi, Credit Suisse fue la
primera organizacion en caer tras la crisis bancaria originada por el colapso de SVB. A pesar de
la buena capitalizacion de la entidad, esta habia perdido la confianza de los bancos.

En los ultimos afios, movimientos de la firma, asi como frecuentes cambios en su junta directiva,
sembraron la desconfianza del conjunto de sus inversores, conduciendo a pérdidas millonarias en
sus recientes ejercicios econdmicos. Ya en el afio 2020, el banco se vio envuelto en un caso de
espionaje corporativo que result6 en la salida del CEO Tidjane Thiam, quien habia comenzado a
trabajar en la entidad en 2015.
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El escandalo alcanzd tales proporciones que la FINMA (Autoridad Suiza Supervisora del Mercado
Financiero) inicié un proceso para investigar posibles violaciones de la ley de supervision por parte
de Credit Suisse.

Durante el afio 2021, Credit Suisse empez6 a mostrar un empeoramiento en su situacion, debido
a su gran exposicion a empresas de riesgo que finalmente fracasaron, tales como la institucion de
servicios financieros Greensill o el anteriormente mencionado y estudiado fondo de inversion
Archegos Capital Management. Para cubrir los resultados negativos, se debieron hacer
provisiones por valor de 4.000 millones de euros y reducir los dividendos. Seguidamente, a
mediados del afio 2022, el banco suizo fue demostrado culpable por el Tribunal Penal Federal de
Suiza por no impedir que una organizacion criminal europea lavara millones de ddlares de
procedencia ilegal (Lopez, 2023).

A finales de ese mismo afio, derivado del clima de desconfianza generado tras estos eventos, se
produjo una salida de depdsitos de 124.800 millones de euros, principalmente debido a una
enorme fuga de grandes fortunas. Finalmente, la mayor caida en bolsa se produjo cuando, durante
el mes de marzo, fue dado a conocer que su inversor principal, un fondo de Arabia Saudi, se
negaba a aumentar su inversion en el capital, con el objetivo de asegurar una mayor liquidez ante
la posible retirada de depdsitos (EI Economista, 2023).

Todo ello, junto al reciente contexto producido en la banca americana tras el desplome de
numerosos bancos del sector, hizo que la cotizacion de mercado de Credit Suisse cayera y
alcanzase minimos. En consecuencia, como se ha explicado en este estudio, el precio de sus CDS
valorados en puntos basicos se elevd, debido a la correlacion inversa que poseen los precios de
las acciones con este tipo de contratos. Su variacion al alza disparé las alarmas de los analistas
financieros, asi como de sus inversores, quienes desconfiaban de la supervivencia de la entidad.

GRAFICO 10: Evolucion de los CDS 5Y de Credit Suisse (2003-2023).
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Como se puede observar en el GRAFICO 10, donde aparece reflejada la evolucién de los CDS de
Credit Suisse a 5 afos hasta la semana anterior de su absorcion por parte de UBS, su precio
alcanz6 maximos histdricos nunca vistos antes, rozando los 450 puntos basicos. Esta cifra resulta
ser extremadamente preocupante, teniendo en cuenta ademas que duplica las variaciones
ocurridas durante periodos como el de la crisis financiera de 2008.

Mientras las acciones del banco caian, los CDS subian rapidamente. Como puede observarse a
su vez en el GRAFICO 11, en enero de 2021, previo a los Ultimos escandalos experimentados por
la entidad, las acciones de esta cotizaban a 11,76 francos suizos, situandose sus CDS sobre los
50 puntos basicos. No obstante, tras los ultimos acontecimientos experimentados tanto dentro de
Credit Suisse como a un nivel global, en marzo de 2023 la institucion cotizaba a unicamente 0,82
francos suizos, mientras sus CDS alcanzaban sus valores maximos. Esto supone una depreciacion
durante este periodo del 93%, una cifra extraordinariamente preocupante.

GRAFICO 11: Evolucion de los precios de cotizacion de Credit Suisse (2021-2023).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.

En general, tras los intentos de reestructuracion ocurridos los ultimos afios para devolver la
confianza a sus clientes, Credit Suisse se situaba como el banco ideal para sufrir las
consecuencias del adverso contexto financiero. Asi, cuando la aversion al riesgo se apodera de
los mercados, los CDS se ven afectados en gran medida.

Finalmente, como se anticipaba al comienzo del subepigrafe, el banco tuvo que ser rescatado para
evitar consecuencias mayores. Este desenlace, aunque desafortunado en el contexto financiero
debido a las consecuencias sistémicas resultantes, avala la gran utilidad de los CDS como
indicador de posibles colapsos o defaults en contextos adversos o de probables recesiones
economicas, independientemente de su magnitud. Estos instrumentos, aunque supongan incurrir
en riesgos si se comercializa con ellos imprudentemente, proporcionan informacion muy valiosa.
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6. CONCLUSIONES

Tras la realizacion de este trabajo de investigacion, se ha podido comprobar los beneficios que
derivan del estudio de los CDS y su comportamiento ante variaciones en el mercado, reflejando el
impacto de ciertos cambios econdmicos en el rendimiento de empresas a lo largo del mundo.

Desde mi punto de vista, aunque es cierto que el mercado de los CDS esta rodeado de riesgos e
incognitas, no supone que sean responsables de situaciones econdmicas desfavorables, tampoco
los detonantes de recesiones financieras. Los riesgos asociados a la venta de CDS y su disefio
de mercado son innegables, pero es irresponsable culpar a esto tipos de instrumentos financieros
del surgimiento de crisis financieras. En cambio, el gran tamafio de su mercado puede ser
aprovechado para hacer pronésticos precisos y prever adecuadamente situaciones similares en el
futuro.

Para su correcto funcionamiento y analisis, deben de tenerse en cuenta los factores que rodean a
su mercado. Por ello, primeramente, debe de considerarse la condicién de mercado OTC, en
donde existen condiciones de informacién asimétrica, y donde el riesgo sistémico esta muy
presente. Su uso debe de realizarse de forma prudente, analizando los riesgos presentes y futuros.
Asimismo, los bancos de inversion vendedores de CDS deben establecer limitaciones bien
definidas, restringiendo el nivel de apalancamiento asumido por sus compradores, asi como del
mercado de derivados financiero en general.

En mi opinién, durante contextos financieros como el de la crisis econdmica del afio 2008,
estudiada en este trabajo en relacién con las implicaciones de los CDS y derivados de crédito en
general, su estudio preventivo podria haber reducido el impacto posterior ocurrido. El incremento
de la comercializacion al alza de estos instrumentos reflejaba, en una gran proporcién, el temor de
muchos inversores de que el sistema econdmico colapsara, teniendo en conocimiento muchos de
ellos el hecho de que activos como los CDO estaban respaldados por elementos de baja calidad.

En conclusion, he intentado aportar tras este estudio una vision menos difundida sobre los
beneficios de los CDS en contextos financieros inestables y propensos a derivar en recesiones
financieras o defaults de grandes organizaciones. Lejos de la “demonizacién” que trata de
establecerse en torno a la comercializacidn de estos contratos, su analisis deberia de considerarse
esencial a niveles macroecondémicos, tomando como referencia instituciones con un peso
importante en el contexto financiero. Esta informacién valiosa, supondria un gran avance para la
implantacién de un sistema preventivo eficaz.
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