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Resumen

La Republica Argentina es un pais que genera riesgos pokplkectativa de
incumplimiento con el pago de su deuda externa y entrdetault generando el
desarrollo de nuevos Productos Financieros Derivados. Aratips |os Credit
Default Swapspara protegerse del incumplimiento de pago.

En todas las transacciones financieras se asumen riesgesifieos, en estas
operaciones implica tomar un riesgo denominado “riesgo de crédito”.

Los Credit Default Swapson Productos Fuera de la Hoja de Balance, porque se
comercializan en mercados no institucionalizados y tieneswr&tter de transacciones
privadas, no regulados. Ello conlleva a la inexistencia de nietjgatos de capitales
minimos y la incorrecta o nula contabilizacion.

Las normas contables no son suficientemente reveladerts mediciones de estas
transacciones.

Nuestra propuesta contemplara la registracion y extawén de estas operaciones
para su correcta inclusion en los estados contables quateino la realidad
econdmica, ademas de considdasiagestion de los riesgos involucrados.

Palabras clave: Credit Default SwapsProductos Financieros Derivados, normas
contables argentinas, gestién del riesgo.

Abstract

The Argentine Republic is a risky country based on theaapen that it may not be
able to pay its external debt and may go into default, thnergeéng new Derived
Financial Products. We will analyze the Credit Default Swaps as r@sméarotection
against payment breach. In all financial transactions fepatiks are assumed; in
these operations the risk taken is known as “credit.riSkedit Default Swaps are
considered to be Off Balance Sheet Products because they are colfizedriciaover-
the-counter markets and they are private, non-regutea@dactions. This entails an
absence of minimum equity requirements and an incorrect dr acgbunting.
Accounting rules are not sufficiently revealing of the meamant of these
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transactions. Our proposal will contemplate the corremirding and externalization
of such operations

in the Accounting Statement taking into account economic yealt well as
management of the risks involved.

Key words: Derived Credit Default Swaps, Financial Products, Arigentountable
rules, risk management.

JEL: M4

Introduccién

Los resultados adversos en el Mercado Financiero glolalpsmocados por
excesivas transacciones de caracter especulativo origirdesestabilizaciones, que
luego se expanden por todo el mundo, generando consecugncideseadas y
repercutiendo, ademas, en el indice riesgo pais. P@nto, el Sistema Monetario
Internacional es el escenario natural de las relaciones entrapassas y las personas
gue operan en las economias mundiales, y es quien deberia regsianteonente las
relaciones financieras en cada uno de los estados, interrelacionandocaglameterno
y el internacional. En este contexto, el desenvolvimidetéos mercados financieros
traspasan fronteras geogréficas y las transaccionesegealizan permanentemente
estan reguladas para evitar resultados adversos.

Las regulaciones o supervisiones bancarias se encuentrios ecuerdos de
Basilea | y Il, adoptadas por la mayoria de los paises, peweces resultan
insuficientes las acciones desarrolladas en pos de unaahbefuncionamiento de los
Mercados Financieros.

Por otra parte, el proposito de las entidades -en espasifihincieras- consiste
€n no exponer sus patrimonios en niveles inadecuados, y suummteealejamiento
de cumplir sus objetivos principales, para ello es imperidentificar potenciales
acontecimientos que puedan perjudicarlas. Es decinteasifica esa necesidad de
administrar los riesgos para que se encuadren dentro darfoeetros de exposicion
de los patrimonios con un grado de riesgo aceptado vy, tdenemnera, poder
proporcionar un nivel de seguridad razonable.

Para atenuar la incidencia de los riesgos y ante fingiscieras que involucran
los distintos mercados en el mundo siempre se estarraleswlo nuevos Productos
Financieros Derivados que son utilizados para cubrirsesgaste y, en este caso que
planteamos, para asegurarse de los riesgos que se asumkas eiferentes
transacciones financieras, en especial cuando el riesgorédito es el que se
encuentra involucrado. Estos nuevos contratos implican coleréutravés de los
denominado<Credit Default Swapsque son seguros para cubrir incumplimientos
crediticios.

En la actualidad, no existe regulacion alguna sobre caegatorias, cuya
incidencia en el mercado financiero es considerada muyargeen cuanto al riesgo
sistémico que generan. Por ello, proponemos un marco argabl contemple su
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completa y adecuada inclusion en los estados contablesueel@aon la realidad
econdmica, y como deben incluirse sus negociaciones en el mercado fmancier

La Republica Argentina es uno de los paises considerados con rigsgur y
siempre existe la expectativa en los inversionistagudeno cumpla con los pagos de
su deuda externa. Esa falta de confianza generalizaaiatey|a contingencia de un
defaultde la deuda publica, hace emerger nuevamente el alto fietige pais, y la
contratacion de los productos mencionados se incrementanestgiente con costos
cada dia méas elevados. Por lo tanto se encarecerines gue deben abonarse y se
ocultan los pasivos derivados de los mismos.

Estas aseveraciones se manifiestan en el denominadmw riks crédito que
conlleva la compra de deuda publica.

Analizaremos la administracion de los riesgos involucradosperatorias con
Productos Financieros Derivados -en especial Qyedit Default Swaps- las
regulaciones financieras en vigencia, las consecuepaiasla Republica Argentina
en lo referente al indice riesgo pais y el por qué deolarataciéon de estos
instrumentos. Asimismo, examinaremos las normas contableggencia -en la
Argentina y a nivel internacional-, y las contratacionesaeéts de Estados Unidos.
Por altimo presentaremos nuestra propuesta, para luegoic@abre lo desarrollado
en el presente trabajo.

1. Desarrollo

1.1. Gestidn de riesgos

El riesgo es interpretado, en una de sus versiones, t@ragposicion a las
consecuencias de la incertidumbre o cambios potencialesrespecto a la
planificacion o lo esperado. La incertidumbre representa tantenazas como
oportunidades, con el potencial de erosion o incremento de valor (IRAM, 2005)

Como consecuencia de ello se ha desarrollado la gestigiestps. Es un
concepto que se concibe como un sistema integrante deintteldnterno de las
organizaciones que trabajan con instrumentos financieros cadiss, que desarrollan
su labor en los distintos mercados internacionales céin de lograr un equilibrio
entre las oportunidades de obtener ganancias y, simultaneaménimizar los
impactos desfavorables. A esta administracion o gereremiéonise la denomina
Gestion Integrada de Riesgdanterprise Risk Management (ERM)

Los riesgos se generan como consecuencia de tomar posicanesadtivas
como pasivas- y por ello, las actividades de las emprestan expuestas a los
mismos, en funcién de las distintas variables intervinieeteglichas operatorias
financieras. Por lo tanto, es un proceso logico e iteratlado que existe una
secuencia y sistematizacién de procedimientos a alcanzgvegoniten una mejora
continua en el proceso de toma de decisiones, lo que conllegptimizar
desempefios, en pos de la prosecucion de los objetivos orgamatas con el mayor
grado de seguridad razonable posible. Siempre con mirasaa tpgr las personas o
entes interesados perciban un agregado de valor.
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En consecuencia, es necesario que las entidades realicgmoceso de
evaluacion de riesgos que contemple:
a) la identificacion de los riesgos;

b) el andlisis: utilizando la informacién disponible para estableqaolzabilidad

de ocurrencia y la magnitud de las consecuencias de los edetegamninando

el nivel riesgo; y

¢) la administracién de riesgos de toda su cartera.

Estas tareas deben desarrollarse con una perspectigealrde la empresa, es
decir, que la gestién debe comprender en forma global e intelgsadesgos. Implica
la coordinacion de las oportunidades y la deteccién de lagrgmla los que se
enfrentan las organizaciones, permitiendo que se considatemaa del esquema
tradicional- los siguientes estamentos:

a) La interaccion de los distintos riesgos que enfrentanrgenizaciones, en su

conjunto.

b) La responsabilidad de la Direccion en la gestion de logasesen su
totalidad.

C) La vision del riesgo como posible creador de valor, y no sdmo
pernicioso.

d) La cuantificacién del riesgo.

e) La expansion de la gestion de riesgos a todas las organizgiarsean estas
financieras, industriales, gubernamentales, ONGs, etc.

f) La creacion de estandares para la gestion de riesgos, como camieptsal,
aplicable a los distintos sectores.

Respecto del Ultimo inciso se han emitido estdndares auonmas de
aplicacion sobre la gestion de riesgos, en numerosos organisntre ellos: Basilea
II, Informe COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Comissiol, Estandar de Australia/Nueva Zelanda (AU/NZS 4360), Badijea
Asociaciones de Profesionales de Gestidén de Riesgos, NeandatiSupervisores de
Seguros, financieros, etc.

Por ultimo, debe existir un control adecuado de riesgos quengalete politicas,
normas y procedimientos para aminorar la incidencia de los mismos.

1.2. Riesgo de crédito

El “riesgo de crédito” nace como resultante de las prdpimsacciones de la
empresa cuyo sustento son las compras y ventas a cfégdiéndose asi los deudores
y los acreedores en el patrimonio de las empresas. Brpl®sto, los instrumentos y
mecanismos que se utilizan en tales operaciones conbelaantilizacion del soporte
legal pertinente (documentacién respaldatoria), y la aeee®bservacion de la
evolucion en el tiempo de los créditos y las deudas. En ageeémonitoreo de la
gestién se lleva a cabo en el giro del negocio.

En especial, en las entidades financieras dicho riesgonsédera como la mayor
contingencia a producirse en caso de ocurrencia de resultadessas a los
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esperados, por cuanto la consecuencia inmediata es la digmidecsus patrimonios
netos traducidos en sus resultados.

Si bien se pueden acotar los riesgos de la inestabilidadasdevariables
involucradas en cada operacién, como la tasa de interdppedeé cambio u otra
variable, el riesgo de crédito es aquél que en mayoemommedida se presenta
siempre en las transacciones con los Productos FinanEierosdos. El tratamiento
del mismo resulta un aspecto dindmico en la gestibnemapa, o que determina un
valor de exposicion potencial e inicial de este riesgo.

La empresa deberd decidir qué previsiones tomara en torria dariable
subyacente, frente a la contratacion de los Productos Finan€erosdos y su
adecuacion en funcién de la evolucion de los valores que tomerarables. El
riesgo es un elemento que implica la necesidad de unaaeval permanente, que
conlleva a considerar aspectos econémicos y adminisisadidicionales. Por ende, es
necesario considerar en particular para cada transaccion:

a) el tipo de deudor o emisor con los que opera la organizacion;

b) el instrumento utilizado en las operatorias; y

c) el seguimiento de la posicién general de la empresa.

Asi, el riesgo de la contraparte se manifiesta wésrale alcanzar un adecuado
analisis de la evolucion de la calificacion creditiéalas contrapartes y los ajustes en
los limites de crédito necesarios. A este riesgo smhsidera como el que convive
siempre con la empresa.

Cuando las empresas se involucran en operatorias financienas los Productos
Financieros Derivados, los Contratos a Término, los Costrde Futuros y los
Contratos de Opcion, implica asumir riesgos. Si bien semqie a través de estos
instrumentos realizar coberturas, protecciones, bloqueosnpensaciones, lo que en
realidad se esta haciendo es sustituir esos riepgosin riesgo de crédito, entonces
cabe evaluar el riesgo de crédito que involucran lasaojmes financieras y que esta
determinado en funcion de tres variables:

a) Precio: es el riesgo de la no formalizacion de la operatgéacuerdo con lo
pactado oportunamente, y tiene su origen en la divergensiarioo de los
términos negociados.

b) Evolucién: es el riesgo que se corre por la insolvencia dentraparte, hasta
el vencimiento de la operacion.

c) Liquidacion: ocurre cuando alguna de las partes no cumplimenta
adecuadamente su compromiso y la otra si.

Generalmente, se parte de situaciones de equilibriocferan Una parte actia
como vendedor del contrato y otra como comprador con iguaksterdsticas que las
del contrato anterior, esto es vendiendo y comprando simultdneacentratos a
distintos plazos. Asi se cierra la posicién propia. Implicantener posiciones

b |os riesgos que se relacionan con la volatilidatbsvalores de las variables econémicas asocizuas
los mercados de capitales, es decir por operaiatiosi mercados, son la tasa de interés, los tipos d
cambio, las cotizaciones de acciones y los bomigg etros.
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financieras compensadas, pero no ocurre lo mismo coesgbride crédito, que no se
puede mantener compensado.
Operar con intermediarios financieros implica una relacion de riesgerhil

1.3. Acuerdo de Basilea

Un conjunto de importantes bancos de Europa occidental crd&ciembre de
1974, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, en la ciudad de Basikea

Este Comité constituye un foro de debate para la resolutgdmproblemas
especificos de supervision bancaria, con el fin de diotamas en pos del
fortalecimiento de las instituciones financieras, y najda colaboracion entre las
autoridades de supervision.

Coordina la distribucién de las competencias supervisoras lasti@utoridades
bancarias, con el objetivo de garantizar un control efittatas mismas. Se disefio
para los bancos con actividad internacional y para los onsespedpresentados en
dicho Comité.

Con posterioridad se adhirieron mas de 130 paises. Etuldidad cuenta con el
reconocimiento del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundas pautas
esgrimidas se aplicaron desde 1988.

Una de las reglas principales es la adecuacion dehtppra la banca, en la cual
los bancos deben mantener un volumen de capital que, como méeiandel orden
del 8% del valor total de sus activos, ponderado por su nivel de.ries repercusion
de ese acuerdo, en cuanto al grado de homogenizaciénaaloagz la regulacién de
los requerimientos de solvencia, ha sido un importante avarteéeciendo de esta
manera los sistemas bancarios.

Como producto de la evolucion del mercado financiero paldasegulaciones y
movilidad de capitales en todo el mundo se produjo una aperturacambios
significativos en el tipo y volimenes de operaciones, gitdradiose asi la mayoria de
dichos mercados. Por ello, se registré un proceso de liferaimnovacion y
globalizacién financiera, con la creciente utilizacion de asenstrumentos
financieros y la minimizacién de las restricciones existentes.dastabuy6 a que los
mercados sean mas completos y ofrezcan mayor margen de coberturaistiaaidin
de riesgos.

En junio de 2004, el Comité de Supervision Bancaria ded2asinite un nuevo
documento denominaddConvergencia internacional de medidas y normas de
capital. Marco revisado,’ conocido como Basilea Il. Tuvo un periodo de consulta que
comenzd en 1999 hasta el 31 de julio de 2003. Su vigencia coraepadir de
diciembre de 2006, con un gradualismo de adopcion hasta éee2010. En él se
expresa un nuevo acuerdo de capital, con el cual se cansjige la banca serd mas
sélida y sensible al riesgo, respecto del primer acuerslade€ir, se establece un
nuevo criterio para la determinacion del capital regulatorio de lakadas financieras
gue descansa en tres pilares fundamentales, a saber:

a) Requisitos minimos de capital. las ponderaciones de riesgoadas a los

diferentes tipos de activos en riesgo. Se incluyen los riesgos opetasio
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b) Proceso de revisién del supervisor: la supervisidivgiea por parte de las
Superintendencias.

¢) La disciplina del mercado, sobre bases mas transparentes.

La Argentina, adopto los dos Acuerdos de Basilea a través del Bancal @eria
Republica Argentina (BCRA), y el 27 de diciembre de 200&i@ita Comunicacion
“A” 4609: “Requisitos minimos de gestidn, implementacién y controbsleiésgos
relacionados con tecnologia informética y sistemas de infodn&ckEl acogimiento
fue gradual hasta enero de 2010.

La Comunicacior 4609se refiere a la tecnologia informatica y la revéladel
analisis de riesgos. La norma dice que el Directorid essponsable primario en la
implementacién de un area de gestion de administraciénrgéegamiento de datos,
de sistemas o de canales electronicos para las Entidadesiéiaa que realizan el
ofrecimiento de productos y servicios. Por lo expuesto, es negple de la
implementacién de mecanismos de control y determinacion agb gle exposicion a
potenciales riesgos inherentes a los sistemas de informbctéanologia informéatica
y Sus recursos asociados y también de su ejecucion. ez deberd acreditar la
existencia del andlisis de riesgos formalizados y deotairdentacién respaldatoria
pertinente.

Respecto de los requisitos minimos, el BCRA resolviddtzpeion del Enfoque
Estandarizado Simplificado para riesgo crediticio a pdetienero de 2010. En cuanto
a la exigencia de capital por riesgo operacional considerasgudebe seguir
analizando entre las alternativas disponibles para siciiedy a partir de dicho
andlisis se identificard cual de ellas se adapta ndésuadamente al sistema
financiero argentino. Asimismo, mantendra el esquema deut6érdp la exigencia de
capital por riesgo de mercado, cuya procedencia data de 1996.

La norma, si bien es especifica para la tecnologianidiica, la mencionamos
porque el gran avance de esta tecnologia, en las Ultimasladécgenerd su
implementacién en todas las organizaciones, cualquierasise@aturaleza y, en
especial, en entidades que ofrecen Productos Financieros Derivados.

1.4. Credit Default Swaps

Los contratos de seguros para cubrir incumplimientos crediticiseguros contra
una cesacion/insolvencia de pagBsedit Default Swaps (CDSferon desarrollados
por JP Morgafi en la década de 1990. También se los denomina seguros
“antidefault”.

El objetivo de su contratacion es resguardarse de los riesgiicios, es decir,
ante la posibilidad de un incumplimiento de pagos de la @arteg sea una empresa
0 un pais. Su origen es la cobertura de riesgos y, fundamente, para la cobertura
del riesgo de la disminucion en la calidad crediticiatdk categorizados como
Productos Financieros Derivados, tales los Contratos de r@scieOpciones
Crediticias, Cedit Options, ya que generan a su vez riesgos de mercado.

¢ John Pierpont Morgan (1837:1913), fundador del batecinversion que lleva su nombre y considerado
el mayor imperio financiero de los Estados UnidedNdrteamérica.
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Se denominan “Derivados” dado que su comportamiento, modelosudeita y
resultados, son funciébn del comportamiento de un bien o varg@lidgacente.
Depende o “deriva” del cambio de valor de otras variables sobre las qua yehbas
referencia, como otros activos, tasas de interés, tipo de cambio o indieestrestr

Los Contratos de Opciones, tanto de compl)( como de ventap{t), son
contratos por el cual el tomador mediante el pago de uma padquiere del lanzador
el derecho a obtener compensaciones apaten los efectos de la fluctuacién de
determinadas variables econémicas. Las variables econémicEnme: 10s niveles
de tasas de interés, tipos de cambio, precios de mercaatames, bonos, indices
bursatiles, etc. En este caso el riesgo de crédito.

Estos contratos Derivados de riesgo son contratos finanoerdisinte los cuales
se transfiere el riesgo crediticio, es decir se zaau desagregacion, y el valor varia
en funcién del cambio de la calidad crediticia de un bidryacente, puesto que el
riesgo de la contraparte es considerado muy importanie teensaccion. Ese riesgo
implicito de losCDS es considerado uno de los mas elevados de los Productos
Financieros Derivados.

En el Acuerdo de Basilea Il se estableci6 que estosuinetitos estan
considerados dentro del ambito de las condiciones requeridaslgsamarantias
personales, por cuanto los requerimientos de capital son miponds exposicion al
riesgo de crédito. De esta manera, estos Derivados déocpFoporcionan una
reduccién en las inmovilizaciones de capital requeridas.

Su utilizacién tuvo una importante expansion en todo el muei particular en
los mercados financieros, como consecuencia de la voldtitiddos mismos. En la
actualidad representan un mercado de alrededor de u$sl@®dide deuda (en
términos nuestros, millones de millones) y no se encuesgtdado, por lo tanto, se
negocian liboremente sin informacion publica. En otras pa$alson contratos que se
comercializan en mercados no organizados 0 no instituciadakzdenominados
Over The CountefOTC), delimitandose asi como transacciones privadasestan
estandarizados o normalizados, es decir que se contrateedala” por eso se dice
gue son primitivos en su operatoria. Tampoco se dispongatmacion de series de
valores de cotizacion.

Los inversionistas suelen ser los compradores -por excelateiaste tipo de
instrumentos financieros, considerados muy eficaces. Tambén,principales
operadores gue recurren a estas operatorias son los “fondobkeattura de riesgos” o
hedge fundsy los bancos de inversién en cada pais, aunque su maymtacidin se
genera fundamentalmente en la ciudad de New York.

Cabe aclarar que el comprador tipico es el que ostenta bobies, el que presta
dinero a una empresa o0 gobierno. Su empleo se concibéradpapperaciones que
contemplan estrategias a corto plarading, en losspreads(primas), para cerrar
operaciones de cobertura.

El spread es el costo que tiene cada una de las operaciones gqueelhace
inversionista, en el momento de la concertacién de losratoat El costo por
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operacién varia segun la empresa o gobierno que comerc@lizal mercado
financiero.

El hecho de la inexistencia de regulacion de los contratgsica decir que no
existen normativas especificas para su funcionamiento. Por ende utoquunexde ser
negociado de un inversor a otro y no existird informacabressi el vendedor del
seguro tiene suficientes fondos para cubrir un eventuamjplgniento crediticio v,
por lo tanto, no consta ninguna pauta sobre el requerimiertapital minimo, como
garantia de las operatorias. La consecuencia mas gravgueesse elude la
contabilizacién o se efectla incorrectamente.

Por lo expuesto, representan verdaderos productos “Fuer&idglde Balance”,
ya que no se registran contablemente en el momentopeeféacion de los contratos,
aungue si, en cambio, se contabilizan en el momento ldpiildacion. Esto provoca
sobrevaluaciones de los activos y subvaluaciones de lo®pasi las mediciones de
ejercicio. En el caso general de las opciones, la tefmleada contabilizacion de la
prima que se pago6 y/o cobrd, ya que la probabilidad de que diebgagrel bien es
baja, lo que se evidencia en la no exposicion de los pasivek reomento de las
concertaciones.

La contratacion se realiza generalmente conlrgernational Swaps and
Derivatives Association(ISDA) Esta es una asociacion que agrupa a los
intermediarios especializados en la negociaciéswdgs(pases) y contratos privados.
Alli se comercializan contratos estandares cuyos plazosregasridos son a: uno,
tres, cinco, siete y diez afios. Se cotizan como pun&isolsdy sus liquidaciones se
realizan periédicamente, como por ejemplo el semestrealusurge de multiplicar
el valor nominal del contrato por los puntos mencionados. yonmrobabilidad de
incumplimiento, la prima por cobertura se encarece.

En cuanto a su operatoria el comprador (denominado tomaddyetiit Default
Swaps posee el riesgo de crédito, acuerda pagar periddicameateierta cifra de
dinero -en efectivo- llamada “prima” al vendedor del ot a cambio de tener una
proteccién ante el incumplimiento de pago por partetetetdor de la deuda, o la
quiebra, o una reestructuracion de operaciones financragjemplo, y hasta la
fecha de vencimiento de€IDSo hasta que ocurra el evento.

Dichos flujos de caja que se transfieren mientras ducargtato son similares a
los de un seguro. El valor de la prima es normalmente en propativalor del
préstamo o deuda, y se asegura contra los acontecimiamosmgosibiliten la
recuperacion de dichas deudas cubiertas.

Para ejemplificar: una entidad o pais emite un bono o téllgye fue comprado
por la Entidad Financiera “A” (ver grafico N° 1). Como el bonoc@ssiderado de alto
riesgo, ya que puede ocurrir un incumplimiento de pago, se protede ddralvés de
la compra de un contrat6DS a la Entidad “B” (el vendedor). De este modo se
originan flujos de fondos: “A” pagara una prima fija peri@dic“B”, mientras dura el
contrato. De ocurrir elefault se pueden dar dos situaciones:

a) el comprador “A” entrega los titulos al vendedor “B”, yeédebera abonar al
comprador el monto total de la deuda o pérdida, es deciftagln@minal, lo
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que se sefiala como el 100% de incumplimiento. Esta liquidaeidaremina
“liquidacion fisica; o
b) el vendedor “B” sélo le paga al comprador la pérdidaaler de los titulos,
que es la diferencia entre el valor nominal del bonotgda de recuperacién.
Realiza una “liquidacion por diferencias”.
Tedricamente se considera que las dos modalidades de liquidaponen la
misma transferencia neta.

Gréfico 1. Esquematizacion de las transacciones c@bS

Entidad o
Pais Emisor
Vende —+ Entidad Financiera
Bono “A”
Posee Riesgo de
Crédito
Entidad
Tomador CDS Financiera “B”
VendeCDS
Pago
Prima

Fuente: Elaboracién propia

Sobre estas operatorias en particular se presenta elmeodi su valoracion, y
para ello es necesario recurrir a modelos de riesgoédédtr Son activos o pasivos
financieros, segun corresponda, cuyo valor se puede modifinagldranscurrir del
tiempo por el riesgo que se toma; el valor deQ@ss dependera deldefault' y del
grado de incumplimiento del emisor.

Por otra parte, en los mercados bursatiles, de futurosopdenes la Camara
Compensadora o de Compensacion, denomi@ddaring House interviene en los
mercados haciendo de “comprador del vendedor” y de “vendkia@omprador”, lo
que resulta para ella una posicion neta igual a cersterr@ de contraparte. Esto es
asi porque compra igual nimero de contratos que los que sereendtn ella se
negocian contratos separando las partes intervinientes, stasplerando de esta
manera los acuerdos originarios. Por ello, la Entidad escirgada de centralizar y
organizar los pagos y cobros dentro del mercado, y se évitavemiento fisico de
los instrumentos financieros proporcionando agilidad al sistlimaucede lo mismo
con losCDSque al ser contratos privados sus operatorias no sonaalizadas por
intermedio de la Camara Compensadora.

4 por ejemplo en términos del modeloRlack & Sholesace falta una estimacion de la volatilidad.
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El Comité de Normas Internacionales de ContabilidA&Q basa la legislacion
internacional en las Normas Internacionales de ContabilidBZsNA partir de abril
de 2001 se intenta reemplazar la estructurdAf®C conjuntamente con la Fundacion
del Comité de Normas Internacionales de Contabilidiagirnational Accounting
Standards comitte Foundation (IASCK) se constituye el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidddiernational Accounting Standards Board (IASB).

Actualmente, a las Normas Internacionales se las denomsinabtamas
Internacionales de Informacién Financiera (Nli&mbién conocidas en inglés como
International Financial Reporting StandardfFRSs), cuyo cuerpo normativo
comprende las antiguas normas (emanadas pAG€El)como las nuevas emitidas por
la|IASBdesde el 2002, NIIF.

La NIIF N° 1: adopcién de las normas, a partir de la anpase emiten mas las
NICs. Estas constituyen los Estandares Internacionaiesnuas internacionales en el
desarrollo de la actividad contable, y se establecenirleanhientos para llevar la
contabilidad de acuerdo con lo aceptable en el mundo entero.

En particular sobre el tema que abordamos, la NICF8®8ancial Instruments:
recognition and measurement, Instrumentos Financieros: regoieo y medicion,
dice que la valorizaciéon de los Derivados debe realizarsalor razonablgfair
value¢), o a costo amortizafopero normalmente esos valores se encuentran en
mercados organizados, mientras que en los mercados titniciosalizados se
dificulta su obtencion.

En la Republica Argentina, la normativa aplicable emanaar la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econor(f#sSPCE) es la
Resolucion Técnica (RT) N° 18Normas contables profesionales: desarrollo de
algunas cuestiones de aplicacion particula(FACPCE, 2000), que luego fuera
modificada por la Resolucién N° 249/02 (FACPCE, 2002), y la Resoluciénchadpi
20: “Instrumentos derivados y operaciones de cobertu(BACPCE, 2002). Dicha
Resoluciéndetermina algunas cuestiones de aplicacién especifica.

En cuanto a la medicién, la norma expresa que la valuaniéial de los
Instrumentos Financieros Derivados, dependerd si la permaremeil patrimonio es
con la intencionalidad de fines especulativos, en cuyosmsebe realizar de acuerdo
con la suma de dinero u otra contraprestacién entregada o recibida.

La medicion posterior, la clasifica en primer término para losa@ctiviginados en
Instrumentos Financieros Derivados, diciendo que se dela th cabo en funcion de
la cotizaciébn o no del instrumento. Si la posee, debe wa&ual valor neto de
realizaciéon (VNR), en concordancia con lo que presdadb®T N° 17 (FACPCE,

¢ Valor justo. Es el importe por el cual se podifeercambiar en el mercado un activo o cancelado un
pasivo, entre compradores y vendedores, que s@aftes interesadas y que se encuentran debidamente
informadas, en condiciones de independencia mutua.

"'Se define como el importe por el que un activasiy financiero fue valuado inicialmente, menas lo
pagos del capital (principal), mas o menos segiiresponda, es decir: la amortizacion acumuladade |
diferencia entre el monto inicial y el monto al geniento, y menos cualquier disminuciéon por
desvalorizacién o incobrabilidad reconocida dinewtate o por una cuenta correctora.
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2000). Si no tiene cotizacién, la medicion se realizard emgte modelos
matematicos que resulten apropiados a las caracteriggtaastrumento, y cuyos
datos se extraigan de mercados activos y susceptiblesrifieaggn. De no ser
posible esto Ultimo, se deja la medicién contable anterior.

En segundo término, para los pasivos también originados erunhesttos
Financieros Derivados, la medicion posterior debera caasidel costo de
cancelacion, de acuerdo con la RT N° 17 al igual quadtigos. De no ser viable esta
valuacion, se utilizara la medicion contable anterior.

Para ambos casos, si el instrumento estuviera en monedejexety debera
expresarse en moneda local, al tipo de cambio de la fecha de los esttaloieso

Se puede inferir que la valuacién no respeta la realidad econémica, en cuanto a:

a) La equivalencia financiera o relaciones de equilibrio. Es® entre
operaciones de contado y entre mercados de contado y aaégynide
futuros), como es el caso de la “Paridad Cambiaria”. Cashdambién, entre
mercados de contado y a término (y de futuros), y de opgicoeno es el
caso de la “Paridad de Opciones”. Y responden a la redleagh and carry
(contado y traslado), donde las operaciones a términodafeai productos de
mercados de capitales -esto es monedas, acciones, bonos, tatar®sleoro-
cumplen con ecuaciones de paridad.

b) No contempla el arbitraje. Los instrumentos deben estéraaos, tanto el
arbitraje estatico como el dinamico, ya que la vatrade los Productos
Financieros Derivados se corresponde con el valor de dwerda otros
productos, sean primarios o derivados. Esto conlleva a kemcies de canales
de comunicacion que surgen naturalmente entre los distintosdoserg¢a
término, futuros y de opciones), donde cada uno de ellos énéloyel otro y
todos los precios de los mercados estan relacionados)eestatiose su
dependencia. En consecuencia, aparece la ganancia o la péndataitraje.
Asi, se involucran los conceptos de correlacién y dependencadaruno de
ellos y en las variables intervinientes, llamese estractle rendimientos
(tasas de interés), paridad cambiaria, etc., produciéndosequitibrio
econdémico imprescindible.

Asi, los modelos de valuacién responden al establecimient@ldeones de
arbitraje entre el precio del producto analizado y etiprde otros productos que en
conjunto se comportan igual al primero, incorporando hipésediee la evolucion de
dichos variables, generalmente vinculadas con aspectos ddacidn. Por lo
expuesto, disentimos con el modelo que presenta la Resolucion RT N° 17.

Asimismo, debemos destacar que este tipo de operacionesalemn en la
Republica Argentina con mucha frecuencia, ya que tienercdeacteristicas de
transacciones privadas, y ante el alto indice de endeudarsientamplimiento de
pago, provoca la constante contratacion d€teslit Default Swaps

1.4.1. Republica Argentina
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En Argentina losCredit Default Swapse conciertan a través de operadores
internacionales bfokers) como: JP Morgan Morgan Stanley Merrill Lynch o
Deutsche BankSe suscribe un contrato ante la Asociacion Interndctn&waps y
Derivado8, International Swaps and Derivatives Associations, IA&DA) El
objetivo principal de la Organizacion es establecer urcande referencia mediante
contratos estandar. La importancia de la Organizacida eegociacion de este tipo
de productos proviene de la bilateralidad de los contratos, iesgiecno se negocian
en mercados organizados con reglas especificas. Se lahniaa, y de esta manera
se formaliza la operacion. La organizaci®DA realiza un contrato marco, que es
voluntario, para operaciones con Derivados entre las instiegi@mancieras. En ese
contrato se establecen las definiciones y condiciones generalegyglaean cualquier
Derivado contratado entre dos entidades.

Como la crisis mundial afecta también a mercados despaisergentes, el riesgo
pais nuevamente pasa a ser una variable importante enesstgario, y Su
seguimiento es atentamente observado por los mercados yanesréinancieros. El
riesgo pais se mide mediant&e®BIl y el JP Morgan

El indiceEMBI (Emerging Markets Bond Index Plusjaborado podP Morgan
evalla el grado de riesgo asumido por las inversiones extragiergenera un pais, e
indica la sobretasa que se paga por encima de un tituteamericano de igual
duracion. Se expresa en puntos basicos (100 puntos basicodergailtéo) y analiza
el rendimiento de los instrumentos de la deuda de un paisippgimente los bonos,
por los cuales se abona una determinada tasa de interés en los mercados.

El precio es alto o bajo por arriesgarse a realizar negeti un determinado pais.
Sirve de orientacion. Cuanto mayor es el riesgo, menta ieversion para obtener
una rentabilidad acorde con los fondos colocados. Las principatsgcuencias son
una merma de las inversiones extranjeras y un crecimiento econémmon me

Este indicador se concentra en las naciones considergdasmergentes, entre
ellas Brasil, México y Argentina, y se evallan aspeatosocel nivel de déficit fiscal,
las turbulencias politicas, el crecimiento de la econgnidarelacion ingresos-deuda,
entre otros. Como se considera meramente enunciativo, egmehsqropicio donde
los CDSse negocian para cerrar operaciones de cobertura.

Lo cierto es que, mientras el indice riesgo pais @rgeaumenta, la contrataciéon
de losCredit Default Swapse multiplican velozmente, ante la expectativa de la no
cancelacion de los bonos argentinos en sus vencimientoslPawnado financiero, la
Republica Argentina esta considerada como un pais rizsgotre mayo de 2007 y
agosto de 2008 la prima por el riesgo pais, la cobegtutgrminos de&CDS fue de
900 puntos basicos, lo que implica decir que la susceptibilidachagor riesgo de
incobrabilidad de los bonos argentinos crecidé exponencialmentéedé&stonfianza se
manifiesta por las altas primas que deben abonar los invsta®para obtener un
seguro, y en comparacion con otros paises de AmériaaalLyal mundo, el nuestro
se encuentra en total desventaja. En agosto de 20CD®Bson vencimiento a cinco

9 Es una organizacién profesional que agrupa a ly®rmaa actores del mercado de derivados.
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afios se incrementaron en aproximadamente un 30%. En dstdodarArgentina fue
la que mas incrementd su prima en relacion con los dem&s plida region (Diario
Rio Negro, 2011). Como referencia, y a modo de comparaci@ruplo Santander
abona una prima de 70 puntos basicos.

Esta situacion provoca fuertes cambios en las carterdes inversores. Estos
tltimos desarman posiciones y buscan mayor seguridad erefeados tradicionales
como la compra de bonos estadounidenses, por ejemplo, y ptavcaida del valor
de las materias primas, eleva el del délar, y a suaviEsa de bonos norteamericanos
cae por las compras masivas, incrementandose la brecha.

Por otra parte, Argentina es miembro del denominado Grupo deitis’, G2Q
donde el Gobierno ha expresado propugnar una regulacion globakrera en todos
los mercados financieros, de manera tal que se puedalaoitios mercados que se
caracterizan por la ausencia de normas restrictivas &erim de transacciones
financieras, para ciudadanos y empresas no residentEsdesle de una estructura
juridica y fiscal adecuada para ello, y cuyos fondos ekgams como los fondos de
cobertura de riesgobddge funds3on asiduos inversionistas.

En resumen: el contexto internacional mas los factores intelmds Republica
Argentina crean temor en los inversionistas sobre ajaiesaditicio inherente a los
bonos argentinos y, ademas, en los bonos privados de empresasfiga@ciaron de
esta manera. En consecuencia, la Argentina tiene uno deéO8smas caros del
mercado mundial y como son contrataciones privadas no drigtenacion al
respecto, por lo tanto no quedan registradas y si eltadsues adverso entonces
aparecen las pérdidas en los estados contables.

1.4.2. Estados Unidos

Hasta el momento de la elaboracién del presente trabajealidad de Estados
Unidos contempla la adopcion de medidas por parte del Gobierposade paliar la
crisis financiera. Se aprobé un proyecto de ley en el Camgaes la creacién de una
autoridad regulatoria, con atribuciones para administrammdali el accionar de
empresas cuya eventual quiebra implicaria una amenaza&lpsistema financiero.
Esta nueva entidad tendra la misién de supervisas mddituciones financieras que
potencialmente impliquen un riesgo sistémico, y que no se encuentramasquia la
Comisién Aseguradora de depdésitos Bancarié®)IC). Entre ellas losholdings
bancarios, lo$oldingsque controlen las compafiias de seguros y operadores de los
mercados de futuros. Es decir que esta regulacion pretenithr lia toma de riesgos
de las grandes sociedades financieras.

"El G20 esta integrado por ministros de Finanzasegigentes de bancos centrales de 19 (diecinueve)
Paises: Sudafrica, Alemania, Arabia Saudita, Aiganfustralia, Brasil, Canadd, China, Corea Del Su
Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, India, ledian Italia, Japon, México, Rusia, Sudafrica y
Turquia. También es miembro la Unién Europea, ssmada por el presidente del Banco Central
Europeo.

86



Escrit. Cont. y de Adm., Vol. 2, N° 1. Afio 201p. 73 a 91

Asimismo, en dicho proyecto se solicita a los organismododele emanan las
normas contables que especifiguen mejor los estandareabégdiaespecto de los
valores corrientes de aplicacion a los activos y pasivéesdentidades financieras, de
tal manera que haya una consistencia en su aplicacién.

La fundamentacioén radica en que la conmocién financiera y sfactm
devastador sobre las demas actividades economicas fue éxwemsia directa de la
desregulacion del sector; accion que recogio reputacion alrediethace tres décadas
atras.

Cabe aclarar queehman Brothersin operador internaciondiroker, en el 2007
se vio seriamente afectado por la mencionada crisis fimaptiey llamada global,
provocada por los créditos otorgados en concepto de hipotdeasminadas
subprime-en los EE.UU. Las pérdidas por este concepto fueromassialrededor
de 2.800 millones de doélares y se vio obligado a vender éi@hes de ddlares en
activos. En el primer semestre de 2008, habia perdido el 73%vdéosen la bolsa y
en agosto de 2008, inform6 que tenia la intencion de desgdetlo de su personal,
1.500 personas. Consecuencia de ellbgbman Brothersanuncio la presentacion de
su quiebra el 15 de septiembre de 2008.

1.5. Propuesta

La tendencia en la utilizacion de estos productos es que seertpst pérdidas al
momento de la finalizacion o término de los contratosea buando se producen las
contingencias, por lo tanto los pasivos no se exteriorizan en tiempo y forma.

Nuestra propuesta consiste en que siempre que se comerc@iideroductos
Financieros Derivados las entidades deben registrasolasatos al momento de su
concertacién, como asimismo la correcta inclusiébn y sggm en los estados
contables. Aun cuando se trate de operaciones que se realizarereados no
institucionalizados o con caracteristicas de contratacion privada.

La valuacion debe realizarse a valores corrientes Bepgiblica Argentina. Esta
postura se fundamenta en el hecho de reflejar la verdeelidad econdémica, y
especialmente en defensa de los intereses de usuarios exteowsesiados contables
a quienes se les debe informar adecuadamente, ya que son los aictcipedqy de la
toma de decisiones de inversion o de desinversion. Por &p thelieran determinarse
los flujos de fondos descontados a las distintas tasas segsinuetura temporal de
tasas de interés (ETTI), donde cada plazo requiere de una tasa pragsadjaeente.

Esta ETTI conlleva a interpretar el concepto de rendimipata los distintos
plazos de las operaciones y transacciones, ya que caddaiptezau propia tasa de
interés, pudiendo ser distinta para cada uno de ellos. Es tdrppogue vincula tasas
de interés con plazos determinados, y diferente porquesks varian en funcién de
las expectativas de los inversionistas, y con ellojdaifin de precios en el presente
hacia el futuro, ya que por sus intereses se produce ldlidath de las variables
involucradas.

En los Mercados Financieros, el concepto de arbitrajeicestg traduce en el
concepto de ETTI, que relaciona los precios de distinerseb primarios al contado y
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a futuro. Esto implica decir que para cada plazo, la ofedemanda de dinero con la
participacion de distintos instrumentos financieros, presd#istatos niveles de tasas
de interés (o precios de instrumentos), conforme cada plaada nivel de riesgo de
crédito. Asi, el andlisis de flujos de fondos requiere cormida tasa de interés para
cada plazo vigente en el mercado, lo que amplia elmiaterpretativo de la realidad
por sobre los conceptos tradicionales, como el Valor Predgsite (VPN) o Tasa
Interna de Retorno (TIR), en los cuales se consideraasaade interés igual para
todos los periodos objeto de analisis de los flujos de fondos.

Las operaciones se pueden pactar con tasas de contaddasa® de futuro, en
funcién de tasas de interés presentes implicitas paradperfoturos. Las tasas de
interés surgirdn de la negociacion que realicen las pgrtes condiciones del
mercado. Las operaciones se desarrollardn en funcién de unayafeagaemanda del
Mercado Financiero, en la busqueda de niveles de equilibrio.

Sin embargo, existen serias dificultades en el MercadanEiero argentino para
utilizar el modelo propuesto para la valuacion de mercanmholainentalmente en pe-
riodos de crisis, porque los mercados se encuentran ogaticarecen de liquidez,
entre otras consecuencias. Por lo tanto, se debe reaumibdelos especificos de
valuacion, que mencionamos a continuacion.

Valores observables de transacciones similares @a@les rhark to market
Con este sistema, todos los dias se calculan y registsaganancias o pérdidas
tedricas de los Derivados Financiedebido a los movimientos diarios en el precio de
cierre del bien subyacente. Los precios son publicos, ptanto la informacion
relevante esta disponible y es verificable. Con este eafsgquoman en cuenta las
condiciones y expectativas del mercado.

Valores en base a modelos cimentados en las expectdavigjos de fondos
(income approach es decir, en funcién de las perspectivas de los ingr&ms
descuentan los futuros flujos de fondos para arribar a galbek presente. Este
modelo se utiliza cuando se carece de informacion soliv@sacomparables como
referencia para determinar el valor y cuando los mercag@hauentran inactivos.
Implica un grado de analisis cuidadoso del activo a valorizar.

Modelo de costo de reemplazco$t approach este consiste en determinar el
costo de reposicion. Desde el punto de vista del compradel walor de costo de
compra, y desde el punto de vista del vendedor el preeigegibiria por el activo a
vender, ambos como participes del mercado.

De existir, se debe utilizar la cotizacion del mercadsdiily o en su defecto, el
modelo de valuacién que proponemos: utilizacion de cuentas patla®ny
regularizadoras (previsiones). Las primas recibidasrdebegistrarse en el pasivo.
Las primas pagadas deberan registrarse en el actwveatiacion del valor de las
opciones tomadas o lanzadas debera generar el correspondiahteloegesultado
por tenencia), que de existir incumplimientos se transforman en atos.co

Debe tenerse en consideracién ademas, que la valuaciooneenios posteriores
al de su contratacién sera en funcion del objetivo peidegon el instrumento. Asi,
cuando los contratos tienen el proposito de cobertura de unadpodi riesgo
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existente o futura, y se produce una correlacion entreddlo y el bien objeto de
cobertura, la medicién serda de acuerdo con el modelo decMaiuenunciado. La
contrapartida de las variaciones en la medicion de logatostse imputard a los
resultados del periodo en que se registran las gananp@slidas compensatorias,
provenientes de la valuacion a valores corrientes diloaotpasivo protegido. Se
tendra presente ademas, que toda la posicion cubiertanswantentos Derivados,
debe tener valor contable independiente de la causa d= orig permanencia del
mismo en el patrimonio.

En cuanto a la exposicibn en los estados contables, ddosn reflejar la
informacion completa. Por lo tanto, proponemos como informammémplementaria:
la descripcién y montos involucrados en IB®S estimar el riesgo de crédito
asociado, puntualizar el o los propésitos de la utilizad®tos instrumentos, y en el
caso de especulacion, el riesgo asumido. Asimismo, determiwveloeh riesgo de las
empresas, conforme la exposicion a riesgo de mercado y crédito.

Por otra parte las autoridades que regulan los mercados idireencleberian
sistematizar losCDS, estandarizandolos e institucionalizdndolos; esto permitira
brindar la informacion —serie de valores de cotizacion- neaegara las entidades
usuarias, con un aumento de los requerimientos de capital oeguiatnimo. De esta
forma se podra tener un mayor control de las transacciones, y una sosjarecial en
la transparencia de su comercializacién. La estandanedca@ria aparejado una
disminucion del riesgo de la contraparte, incorporando liquédies operatorias. La
organizacién adecuada seria la comercializacion a través de laaCaomapensadora,
para su correcto control y ejerciendo la funcion de garante de todas lasdi@mess.

2. Conclusiones

La realidad muestra la permanente realizacion de lastopes en estudio, las
cuales siguen siendo considerados productos “Fuera de laddopalance” de
acuerdo con su traduccién literal (ya que son operaxideecontado respecto del
producto primario sobre el que se hace referencia). Cabaraque la traduccion
correcta de la expresién es “productos que no generan compradectasado” y no
la interpretacién equivocada que se le otorga. Estezdssinantico trae como
consecuencia que no se contabilicen en el momento de tzmi@erde los mismos,
gue sumado al hecho de la falta del registro de las opeegca valor de mercado,
genera sobrevaluaciones de los activos y subvaluaciondssdpasivos en las
organizaciones, que a su vez, oculta la realidad de un simm@gmentidades, como:
tener un patrimonio neto real negativo que no se expone y que, adengakega. i
se expusiera correctamente y se interpretasen adecuadaraengrésiones técnicas,
muchas empresas deberian declarar pasivos que no han stadeg y fatalmente
terminarian liquidandose como viene ocurriendo en todo el mundo.

Entendemos que el ente debe registrar, valuar y exponer leaciopes con
Productos Financieros Derivados de acuerdo con las nalenaglicacion profesional
obligatorias, pero el objetivo primordial es la atenaénlos riesgos financieros, que
surgen por operar en los distintos mercados y mantenertslidaaies y operaciones
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comerciales libres de las consecuencias de las fluohescdel contexto financiero.
Por lo tanto, los riesgos expuestos deben ser identificaddsadwea de acuerdo con
los comportamientos probables de las variables de los contratos.

Si bien, nuestras normas contables profesionales contemplaanksactiones con
Productos Financieros Derivados, éstos no se encuentracuaadmente
reglamentados, puesto que, no observan el paradigma déremyilsu valuacion no
respeta la equivalencia financiera, paridad y equilibrionémico. Asimismo, la
profesién debera tener en cuenta las dificultades aludidasdo los Mercados
Financieros son inestables y pasan por crisis sucesixatiendo serios problemas
para la aplicaciéon de la normativa vigente. En especiatuanto a la consistencia y
clarificacién de la aplicacion de los valores corrientes.

Las modernas formas de transacciones financieras no deb@narada por el
profesional en Ciencias EconOmicas, ya que la revisidegcuacion a la realidad
econdmica, la incorporacion del concepto de control, y asenbrmas actuales de
aplicacion profesional que regulan estas operatorias seraasformado en una
necesidad, debido al constante crecimiento del Mercado éRrddsctos Financieros
Derivados. Asimismo, debe existir una seria preocupacion emuetlo académico
ante la ocurrencia de acontecimientos adversos para eladoerglobal y la
consecuencia en nuestra economia nacional.

Por otra parte, las entidades deberan realizar una evaludeidos riesgos
financieros, cuando haya utilizado los instrumentos que le permitasommensacion
0 cobertura del mismo.

Destacamos la normativa propuesta por el Comité de SuparBsincaria de
Basilea, que incentiva a las organizaciones a mejavar rhétodos para la
cuantificacién del riesgo de crédito y, por ende, la mejonatinua en la gestiéon
y/administracion.
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