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Resumen

Se analizaran criticamente tres de las metodologias mas frecuentemente utilizadas por los profesionales
de precios de transferencia, e incluidas en un documento publicado por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en 2020, para valuar el pago por el acceso a garantias
financieras intercompafiia (“tasas de garantia” o “TG”). El foco del trabajo es comprobar desde un punto
de vista tedrico dos proposiciones:

e Proposicion 1: bajo un modelo de Yield Approach! el precio tedrico de mercado para la tasa de
garantia, llamado en el ambito de precios de transferencia “precio pactado como entre partes
independientes™, estd dado por la totalidad del diferencial de tasa de interés® garante-
garantizado, al que llamaremos “diferencial de rendimiento” o “DR”.

Una de las mayores contribuciones del trabajo radica en que esta proposicion desafia los fundamentos
teoricos de la OCDE, asi como la practica historica de consultores profesionales, quienes avalan tasas
de garantia inferiores a la totalidad del DR. Revisaremos antecedentes publicados al respecto, en
especial el “costo de la garantia mas retorno” para el garante como limite inferior al precio de mercado
de la tasa de garantia. Se intentara demostrar que una TG menor al DR, en principio, subcompensa al
garante y por lo tanto no refleja un precio pactado como entre partes independientes. Para hacerlo
utilizaremos un portafolio replicador y estructuras libres de oportunidades de arbitraje.

El postulado refiere a precio tedrico producto de que éste surge de resolver el problema con el nivel de
generalidad con el que es tipicamente planteado y abordado. En ese contexto, entendemos que el DR
deberia presumirse la tasa de garantia de mercado. Tal como lo evidenciaremos en este trabajo,
imperfecciones de mercado (podrian pensarse como apartamientos de los supuestos de Modigliani-
Miller) o ciertos atributos que distingan al garante intragrupo de un acreedor externo, pueden
genuinamente derivar en precios de mercado de TG inferiores al DR. Sin embargo, una vez establecido
con claridad el precio tedrico de mercado, la carga de la prueba sobre la presencia de este tipo de
circunstancias especificas, debera recaer en quienes las invoquen.

e Proposicion 2: un modelo basado en CDS, correctamente aplicado, resulta en una tasa tedrica
de garantia equivalente a la obtenida bajo el Yield Approach; solo apartandose en la medida
del CDS basis que pudiese existir (ver Glosario).

Mediante el uso de un segundo portafolio replicador, se demostrara que la transaccion comparable a la
garantia evaluada y, por tanto, la que deberia utilizarse como benchmark, no es simplemente un CDS
sobre el deudor (tal como ha sido sugerido por OCDE y autores), sino un intercambio tedrico de dos
CDS entre el garante y el prestamista. Cuando se lo aplica, excepto por el CDS basis que pudiese existir,
la TG equivale a la que se obtiene en el enfoque del Yield Approach.

Consideramos como un aporte interesante la investigacion sistemdtica del mercado financiero y de
capitales en busca de productos que transen riesgo crédito; en particular, el estudio de los seguros de
bonos. Estos productos son bastantes desconocidos en la profesion, si bien tienen bastantes puntos de
contacto con una garantia sobre deuda financiera.

! Dado que el informe fue solamente publicado en idioma inglés por OCDE, y los nombres de los métodos son
nombres propios, se utilizan ellos bajo su denominacién original.

2 Los términos “precio de mercado” y “precio pactado como entre partes independientes” se usaran de manera
intercambiable en este trabajo.

3 Toda referencia a tasa, rendimiento, o spread (en el caso de CDS) a lo largo del trabajo hace referencia a Tasa
Efectiva Anual sobre el principal de un instrumento de deuda del emisor en cuestion.
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1. Introduccion

La OCDE es el principal organismo internacional en materia de Precios de Transferencia, de referencia
para gobiernos, corporaciones multinacionales y consultores. Esta disciplina, en pocas palabras, se
aboca a estudiar transacciones realizadas por entidades de un mismo grupo econdémico incorporadas en
diferentes paises y determinar los precios que hubiesen sido pactados como entre partes independientes.
El objeto del principio o estandar de “partes independientes”, también conocido como “de plena
competencia” o “arm’s length” es asegurar que las corporaciones multinacionales no controlen o dirijan
artificialmente la distribucion de sus ganancias entre los diferentes paises en donde operan y, por ende,
la base imponible de dicho impuesto en cada jurisdiccion, mediante sub/sobre facturacion de bienes y
servicios entre afiliadas. A efectos practicos, los analisis y valuaciones bajo el estdndar de plena
competencia son muy semejantes a los realizados para obtener valores justos de mercado (fair market
values), principio utilizado comUnmente para reportar transacciones, activos y pasivos en estados
financieros.

El 11 de febrero de 2020, OCDE publicé un informe de lineamientos de precios de transferencia sobre
transacciones financieras* (el “Reporte”). El documento marco un hito ya que fue la primera vez que
este organismo se enfocd puntual y explicitamente en el estudio de los precios intercompaiiia para este
tipo de operaciones. Entre las transacciones cubiertas se incluyd la de garantias financieras y el pago
asociado a ellas llamado tasa u honorario de garantia. Esta tasa usualmente se cotiza como un porcentaje

anual sobre el principal garantizado, es decir, de manera analoga a una tasa de interés.

Tal como se ilustra en el Grafico 1, en la operatoria participa una afiliada (“A”) que desea endeudarse,
ya sea en el mercado abierto o con una parte vinculada. A efectos de lograr mejor tasa de interés®, dicha
subsidiaria solicita a un garante, usualmente su casa matriz (“CM”), que extienda una garantia al
prestamista cubriendo la deuda.

Grafico 1: Diagrama de transacciones base

Préstamo 1: Garantizado (BBB

Prestamista — Afiliada A

(riesgo BB)

Cupon  3,50%
Garantia sobre Tasa de Garantia
Préstamo 1 ?

Casa Matriz / Garante
(riesgo BBB)

4 OECD (2020). Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework on BEPS Actions
4, 8-10.

® El beneficio de la garantia puede ser més abarcativo que el ahorro de tasa de interés. Especialmente en casos de
emisores emergentes o de baja calificacion crediticia, la garantia puede incrementar el monto que los bancos estan
dispuestos o pueden prestar desde un punto de vista regulatorio; incluso puede ser la condicion para el
otorgamiento de los préstamos. A fin de mantener el analisis enfocado en lo relevante, asumimos en este trabajo
un préstamo disponible por un determinado monto, y donde la garantia inicamente impacta reduciendo la tasa de
interés exigida al tomador.



En virtud de la garantia, el prestamista afrontara sintéticamente el riesgo crédito del garante (en el
ejemplo calificado BBB) en lugar de aquel de la afiliada deudora (en el ejemplo calificada BB). Esto se
conoce como sustitucion crediticia entre emisor y garante®. En consecuencia, el inversor normalmente
cobrara por los fondos una tasa consistente con calificacion BBB en lugar de BB. La pregunta en
cuestion es ¢ cuanto deberia pagar por ese beneficio A a CM? Ese pago es la tasa de garantia y constituye
el foco de este trabajo.

En la seccion referida a las operaciones de garantias financieras intragrupo, la OCDE tomé algunas
posiciones que sirvieron para zanjar debates que venian teniendo lugar en la profesion. La primera de
ellas es que la mejora crediticia que goza una subsidiaria por el solo hecho de pertenecer a un grupo
econdmico no es compensable, tanto a efectos de valuar una garantia como un préstamo intercompaiiia.
Es decir, que la afiliada beneficiada no debera pagar a su CM por el beneficio que surge de la

“asociacion pasiva” a ella’.

La OCDE llamo al efecto descripto el “soporte implicito” o “ayuda implicita” surgida de la expectativa
que tienen los mercados financieros, de capitales y las calificadoras profesionales de riesgo de que, en
ocasiones y en alguna medida, es esperable que las casas matrices (directamente, o via otras filiales)
respondan por las deudas de una subsidiaria tomadora de deuda en caso de iliquidez o insolvencia,
incluso cuando no mediare una obligacion legal de hacerlo (de alli lo “implicito” del soporte). Esa
inclinacion de las matrices responde al dafio que al grupo entero y, por ende, a ellas mismas como
accionistas, generaria el default de una de sus filiales en términos de reputacion comercial, acceso a

fondos, calificacion crediticia del grupo, etc.

El soporte implicito es también reconocido fuera del ambito de precios de transferencia a veces bajo
otros nombres como el halo effect. Incluso, las agencias calificadoras de riesgo tienen procesos muy
estructurados para mensurar el soporte implicito y trasladarlo a mejoras en las calificaciones en un
proceso conocido como notching-up. A igualdad de caracteristicas fundamentales como ser ratios de
solvencia, liquidez, endeudamiento, tipo de negocio, etc. las calificadoras suelen mejorar las opiniones
de los emisores de deuda que pertenecen a un grupo economico significativo. Cuanto mas integrada
esté la filial emisora de deuda con el resto del grupo y mas estratégica sea para su casa matriz, mayor
el notching-up con el que la benefician; llegando en casos maximos hasta a ecualizar la calificacion de
su deuda no garantizada con la de su CM. Entre los factores que determinan el grado de integracion y
relevancia se cuentan: tamafio del emisor relativo al grupo, si la afiliada comparte la marca comercial
con la CM, si participa en el mismo negocio, si comparte clientes significativos, etc.®

Con los parametros presentados en la Tabla 1, ejemplo que servira de base a lo largo de este documento,
la mejora crediticia lograda por A en virtud del soporte implicito esta representada por el salto en
calificacion B+ a BB.

® Moody’s explica detalladamente la sustitucion crediticia que genera una garantia en: Moody’s Investor Service.
(2010). Moody’s Identifies Core Principles of Guarantees for Credit Substitution.

" Esta posicion de la OCDE es consistente con un veredicto judicial alcanzado en 2009 de uno de los casos de mas
alto perfil en la materia: General Electric Capital Canada Inc. vs The Queen.

8 Ver como ejemplo la metodologia que utiliza Standard & Poor’s publicada en: Standard & Poor’s. (2013). Group
Rating Methodology.



Tabla 1: Escala de calificacion y rendimientos

Emisor Calificaciéon | Rendimiento
Casa Matriz BBB 3,5%
Mejora por garantia 3 notches 1,5%
Afiliada sin garantia BB 5,0%
Soporte implicito 2 notches 1,0%
Afiliada Stand-Alone B+ 6,0%

La mejora crediticia en el deudor obtenida a raiz una garantia explicita, contractual y vinculante, emitida
por una entidad miembro del grupo debera ser pagada a través de una tasa de garantia®. Esta tasa
compensa al garante por la aceptacion legal del pasivo contingente asociado con el default de la filial
endeudada.

La emision de la garantia eleva la calificacion del préstamo desde BB hasta BBB, que es la calificacion
del garante CM vy, consecuentemente, la tasa de interés sobre la deuda garantizada equivale a la que
pagaria una emision de deuda de CM, en este ejemplo de 3,5%. El acceso a ese beneficio de ahorro de
tasa de interés de 1,5% (5% - 3,5%) si es un evento compensable por A segiin OECD a través de la TG.
La pregunta central que intentara responder este trabajo es si todo el beneficio de 1,5% debe ser pagado
como tasa de garantia o una fraccion de €1, de manera de mantener consistencia simultanea con la teoria
de valuacion de instrumentos financieros y el principio de partes independientes. A continuacion,
presentamos el contenido de las secciones siguientes:

En la Seccion 2 se introduce el método propuesto por OECD bajo el nombre de Yield Approach asi
como el fraccionamiento del spread o diferencial. Describimos también los otros métodos con los que
el analista dispone, que incluyen la estimacion del costo de la garantia para el garante y la utilizacion
de CDS. En la Seccion 3, presentamos una muestra de contribuciones profesionales independientes
consistentes con el fraccionamiento del diferencial en un Yield Approach, publicadas a lo largo de los
afios que precedieron al Reporte. La amplitud de los antecedentes, tanto en cantidad como en su
temporalidad (algunos publicados aproximadamente una década y media antes que el Reporte),
ayudaran a apreciar la relevancia de este trabajo, toda vez que cuanto mas difundida esta una idea, mas
valioso para la sociedad se vuelve el andlisis que la revisa. En la Seccion 4 se investigan los activos
financieros existentes en el mercado mas utilizados para transferir riesgo crédito de una manera
econdmicamente similar a una garantia (si bien legalmente tomen otro nombre o formato). Para cada
activo evaluaremos su capacidad como potencial benchmark de precio de mercado de la TG
intercompaiiia. La Seccidon 5 contiene el desarrollo analitico de los postulados de este trabajo. En la
Seccidn 6 presentamos dos tipos de circunstancias que podrian implicar un precio de mercado menor al
DR, sin violar preceptos de valuacion de activos financieros. Finalmente, en la Seccion 7 presentamos
las conclusiones. Las secciones remanentes incluyen informacion de soporte: referencias bibliograficas,
glosario, y series de tiempo.

% Por simplicidad y porque ese el caso mas frecuente, a lo largo esta publicacion se asumira siempre que la garantia
es emitida por la CM de la corporacion; por lo tanto, los términos garante y casa matriz se usaran de manera
intercambiable.



2. Presentacion del DR y del fraccionamiento del diferencial

En cuanto a garantias concierne, entre los métodos propuestos por OCDE para ponerles precio se
encuentra el que llamo6 Yield Approach, seguramente el mas aplicado por los analistas profesionales de
precios de transferencia. En sus parrafos 10.174 y 10.175 el Reporte explica el método del Yield
Approach de la siguiente manera:

“Este enfoque cuantifica el beneficio que la parte garantizada recibe de la garantia en términos de
tasas de interés mas bajas. El método calcula el diferencial entre el tipo de interés que habria sido
pagadero por el prestatario sin la garantia y el tipo de interés pagadero con la garantia. El primer
paso es determinar la tasa de interés que habria sido pagadera por el prestatario por sus propios
meéritos, teniendo en cuenta el impacto del soporte implicito como resultado de su pertenencia a grupo
economico ...El siguiente paso es determinar, mediante un proceso similar (a menos que exista un
préstamo de un tercero directamente observable), el tipo de interés pagadero con el beneficio de la
garantia explicita”. (OCDE, 2020, p.32).

Hasta aqui la propuesta es cuantificar el diferencial de rendimiento que paga la deuda garantizada y la
deuda sin garantizar. El parrafo realmente problematico del Reporte es el 10.177, donde se interpreta
dicho diferencial como la maxima TG que el prestatario estaria dispuesto a pagar dentro de un rango de
negociacion, en lugar de considerarlo, como representativo de /a tasa tedrica a la cual un garante y un
deudor independientes acordarian. A continuacion, transcribimos el parrafo en cuestion, remarcando

especialmente la ltima oracién:

“El resultado de este analisis establece una tasa maxima para la garantia (el importe maximo que el
beneficiario de la garantia estara dispuesto a pagar), a saber, la diferencia entre el tipo de interés con
la garantia, y el tipo de interés sin la garantia, pero con el beneficio del soporte implicito (y teniendo
en cuenta los costes). El prestatario no tendria ningun incentivo para celebrar el acuerdo de garantia
si, en total, paga lo mismo al banco en intereses y al garante en honorarios que habria pagado al banco
en intereses sin la garantia. Por lo tanto, esta tasa maxima no refleja necesariamente el resultado de
una negociacion bajo el principio de partes independientes, sino que representa el maximo que el

prestatario estaria dispuesto a pagar”. (OCDE, 2020, pp.32-33).

La OCDE es contundente en afirmar que el precio de la garantia no puede exceder el ahorro que logra
para el tomador (lo cual no resulta controversial). Este ahorro lo genera la diferencia de tasa de interés
entre la deuda garantizada y sin garantizar que el prestamista exige al deudor o, lo que es equivalente,
el diferencial entre el rendimiento de deuda del garante y del deudor, que dimos en llamar DR. Es
importante notar que una tasa de garantia menor al DR, en la practica, divide el ahorro de tasa de interés
generado por la garantia, y lo comparte entre la entidad endeudada y la garante. Llamaremos a este
efecto el “fraccionamiento del diferencial”.

La OCDE no avanza en indicar cuanto menor al DR la TG deberia ser, y, en consecuencia, en qué
proporcion el ahorro en el pago de intereses debe ser compartido entre el tomador de deuda y el garante
de manera de incentivar al primero a realizar la transaccion. Lo que si expresa en el parrafo 10.180 del
Reporte, con la misma claridad con que lo hacen otros varios autores, es que el minimo precio de
mercado para la TG estaria dado por el “costo” que la garantia tiene para el garante:



“Los precios bajo cada modelo serdn sensibles a las suposiciones hechas en el proceso de modelado.
Cualquiera que sea el modelo de valoracion utilizado, el método de evaluacion de costos establece una
tasa minima para la garantia (la cantidad minima que el proveedor de la garantia estara dispuesto a
aceptar) y en si mismo no refleja necesariamente el resultado de una negociacion realizada como entre
partes independientes. El monto como entre partes independientes debe ser derivado de una
consideracion de las perspectivas (teniendo en cuenta las opciones disponibles realistamente) del
prestatario y el garante”. (OCDE, 2020, pp.33).

Disociando el beneficio de la garantia para el deudor del costo para el garante, y dando por sentado que
el primero excede al segundo, OCDE procura construir un rango de precios de mercado dentro del cual,

entiende, se negociaria la tasa entre partes independientes.
Los otros métodos contemplados en el Reporte para valuar la TG podrian resumirse del siguiente modo:

o  Comparable uncontrolled Price o CUP: propone utilizar como comparable una garantia
transada en el mercado por un préstamo comparable. De dificil obtencion.

e Valuation of Expected Loss Approach: consiste en estimar la pérdida esperada para el garante,
el capital que debe reservarse y un retorno a dicho capital.

o Cost Approach: de no muy clara redaccion, parece similar al anterior método, ya que consiste
en estimar “la pérdida esperada en que incurre el garante (pérdida dado default'®)”, pero
permitiendo estimar los inputs mediante instrumentos del mercado como CDS, modelo de
opciones, etc.

e Capital Support Method: consiste en identificar el monto de capital adicional que el accionista
deberia inyectar en la afiliada para llevar su calificacion a la del garante y luego valuar la

garantia como el retorno esperado sobre este capital.

Sibien el Yield Approach es el tema central del documento, también se trabajara sobre el Cost Approach
y el Valuation of Expected Loss Approach cuando se comenten las implicancias de utilizarlos para
estimar un limite inferior al rango de tasas de garantia de mercado, tal como OCDE sugiere. También
se hara uso del Cost Approach cuando se utilicen CDS como instrumentos que permiten replicar la

transaccion evaluada.

10 Pareciera haber una confusién aqui por parte de OCDE puesto que el costo esperado de un crédito no equivale
a la pérdida dado default como indicaria el paréntesis. La formula que los conecta es: (costo esperado) = Principal
X (probabilidad de default) X (1-tasa de recupero) = Principal X (probabilidad de default) X (tasa de pérdida dado
default)



3. Revision de publicaciones precedentes

La posicion adoptada por OECD en su Reporte de 2020 en lo que concierne al Yield Approach, no hizo
mas que decantar y transparentar una creencia ya bastante diseminada entre analistas profesionales de
precios de transferencia y autoridades fiscales, por un largo tiempo. Por ejemplo, alrededor de cinco
afios antes de que el Reporte se publicara, se podia leer el siguiente razonamiento:

“La diferencia entre la tasa de interés obtenida de terceras partes (garantizada) y la tasa de préstamo
de partes relacionadas obtenida por el prestatario, establece un limite superior para el precio de la
garantia”... ”Un procedimiento un tanto simplista (para determinar el precio de la garantia) seria
compartir la ganancia economica creada por la garantia. En este enfoque el piso del precio de
transferencia es un costo estimado para la entidad matriz proveedora de la garantia...”. (Courtnage,
2015, p.25).

La similaridad entre el pensamiento volcado alli, y los parrafos transcriptos del Reporte es evidente.
Ambos abogan por una tasa de garantia que permita al prestatario obtener un ahorro de costo financiero

total (tasa de interés mas tasa de garantia) y que sea superior al costo para el garante.

Otros autores sugirieron que ¢l método de valuacion de la tasa de garantia debiera considerar el poder
de negociacion de las partes a la hora de “negociar” la porcion del spread “ahorrado” que se queda el
deudor y el garante:

“...ambos métodos tratan de mostrar cudl seria la tasa de interés probable de un prestatario vinculado
sin una garantia parental con respecto a la tasa obtenida con una garantia. El diferencial (o "spread")
cuantifica el beneficio total de la garantia, pero no revela como el poder de negociacion relativo de
cada parte determina en ultima instancia qué parte del beneficio corresponde al prestatario, al
prestamista'' y al garante”. (Higinbotham y Harshbarger, 2008, p.1).

Tan atras en el tiempo como en 2006, en linea con el articulo anterior, Bundgaard (2006) ya presentaba
un rango de precios dado por los mismos limites que sugirio el Reporte:

“En general, debe suponerse que el precio entre partes independientes se acuerda de tal manera que
el precio se situa en algun lugar entre el costo para el proveedor del beneficio y el beneficio del deudor.
Ast pues, es posible formular una serie de precios en condiciones de plena competencia dentro del
rango comprendido entre el costo del proveedor de la garantia y el beneficio del deudor”. (Bundgaard,
2006, p.84).

La lista de contribuciones escritas sobre este tema es mas extensa, aunque puede tornarse repetitiva. En
la Seccion 8 se ofrece una serie de articulos para los interesados en la materia. En general, el
denominador comun que se encuentra en lo que refiere al Yield Approach (a veces bajo otro nombre)
es la presentacion de un rango de precios de mercado para la tasa de garantia delimitado en el limite
superior por el beneficio obtenido por el deudor. El limite inferior no es comentado o se lo asocia a un
costo (o costo mas beneficio) para el garante que se presupone menor al beneficio.

' No resulta claro el motivo por el que los autores incluyen también al prestamista en su aseveracion, dado que
los unicos participantes pasibles de compartir el beneficio de la garantia serian el garante y el deudor.



Existe una rama de contribuyentes que han comentado sobre la conveniencia de la utilizaciéon de CDS
como fuente de valuacion de TG. Entre ellos se encuentra Lister et al (2003) y Higinbotham y
Harshbarger (2008).
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4. Instrumentos de transferencia de riesgo crédito en el
mercado

Los instrumentos financieros mas usualmente utilizados para cuantificar y/o transferir riesgo crédito de

emisores de deuda son:

e Garantias bancarias: son emitidas por la banca comercial. Pueden tomar distintos formatos como
avales, cartas de crédito, etc., cada uno con caracteristicas especificas. Una garantia sin fondos
depositados en contragarantia seria la mas comparable al caso bajo analisis.

e Spread de Bonos: ¢l diferencial de rendimiento de la deuda de un emisor (o su garante), por sobre
la tasa libre de riesgo es un indicador de riesgo crediticio convencionalmente utilizado para medir
el riesgo crédito del deudor (o su garante). En caso de tratarse de entidades sin deuda con cotizacion
publica, se puede estimar analiticamente su calificacion crediticia para luego recurrir a los
rendimientos de bonos de calificacion y demas caracteristicas similares, a fin de medir el valor de
mercado del riesgo crédito de las entidades en cuestion.

e Credit Default Swaps o CDS: Un contrato por el cual el vendedor de la proteccion se compromete
a recibir del inversor protegido un bono en default a su valor de mercado y pagarlo a su valor
nominal. De esta manera el tenedor de CDS se ve cubierto del riesgo crédito del emisor del bono.
El emisor del CDS cobra un honorario, conocido en el mercado como spread (lamentablemente el
mismo término que se usa para varios otros fines, lo cual puede generar cierta confusion). E1 CDS
spread se cotiza como porcentaje anual del valor nocional del bono subyacente, de manera similar
a una tasa de inter¢s.

e Seguros de bonos: ¢l inversor en un bono recibe un seguro donde el siniestro lo constituye el default
del emisor. De ocurrir, la compafiia de seguro servira los pagos de principal e intereses adeudados.
Estos productos son emitidos por compaifias aseguradoras reguladas. Se rigen por una poliza que
fija términos y condiciones del contrato, tal y como cualquier otra pdliza sobre riesgos

patrimoniales.

Veremos en qué medida los activos mencionados pueden utilizarse como referencia para la

determinacidn de precio intercompaiia de garantias financieras:

4.1 Garantias bancarias

Las garantias bancarias sobre créditos no son usualmente muy comparables a la transaccion evaluada.
Las garantias bancarias mas observadas toman la forma cartas de crédito y avales que emiten los bancos
comerciales respaldando a sus clientes ante terceros. Estos instrumentos no suelen someter a las
instituciones bancarias a riesgo crédito ya que los solicitantes son sus clientes con fondos depositados
con ellos que operan como contragarantia. Las garantias puras sobre créditos externos en exceso de
saldos pre-fondeados por los clientes seria lo mas proximo en comparabilidad a la transaccion bajo
analisis. En caso de identificarse este caso, dificilmente podria utilizarse como referencia debido a las
limitaciones informativas para obtener sus precios, evaluar la comparabilidad y realizar ajustes. Estos
contratos no son publicos y no estan estandarizados, por lo que su utilizacion requeriria acceso directo
a los mismos. Finalmente, las relaciones comerciales entre los bancos y sus clientes podrian afectar los

precios de las garantias (por ejemplo, si existiesen subsidios cruzados con otros negocios). Por su escasa
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aplicacion practica, este tipo de instrumentos no son analizados en mayor profundidad en esta

investigacion.

4.2 Spread de bonos

El diferencial de rendimiento de los instrumentos de deuda por sobre la tasa libre de riesgo es por lejos
el instrumento mas utilizado para los analisis de precios de transferencia. Una vez que se ha estimado
la calificacion crediticia de la deuda bajo analisis (y la de su garante), se puede recurrir a bonos
comparables en riesgo para cotizar la garantia. Los bonos cuentan con informacion abundante, de acceso
publico y al condensar en sus precios la interaccién de todos los participantes de los mercados de

capitales, aseguran un mercado cuasi-perfecto.

4.3 Credit Default Swaps

Estos derivados ofrecen similares beneficios de liquidez, transparencia, y robustez transaccional que
los bonos. Esto convierte a los CDS en validos contendientes a la hora de ofrecer informacion de
mercado para la fijacion de precio de mercado a las TG intercompaifiia. Sin embargo, tienen una
debilidad a menudo no percibida por practicantes profesionales de precios de transferencia: los emisores
de los CDS con cotizacion publica son grandes entidades financieras con minimo riesgo de contraparte.
En casos de CDS transados en mercados con una contraparte central (clearinghouse) dicho riesgo
disminuye aun mas, al punto de considerarse casi despreciable. Ocurre aqui algo similar a lo que por
afos ha ocurrido con la tasa LIBOR y la tasa swap que tiene a LIBOR como base: por reflejar
transacciones interbancarias entre instituciones muy solidas, el mercado las adopté como tasa base, de
manera casli intercambiable con la tasa de deuda soberana estadounidense, si bien técnicamente no era
libre de riesgo crédito. Ver por ejemplo el comentario de Daniel Berman, ejecutivo de JP Morgan en un
trabajo que publico en 2005'2. Naturalmente, esto ocurrié en menor medida luego de la crisis de 2008
y nuevamente en la actualidad al haberse iniciado el plan de discontinuacion de LIBOR hacia 2023.

En el caso de las garantias intercompaiiia, tanto garante como garantizado, son entidades con riesgo
crédito considerable, teniendo en cuenta que so6lo una minoria de los grupos corporativos tiene
calificaciones superiores a A. El mercado de CDS no permite observar el precio de la cobertura en
condiciones donde el emisor del CDS, ademas del emisor de la deuda subyacente, presente riesgo
material de contraparte.

Relacion entre CDS y rendimientos de bonos.

Tanto el diferencial de rendimiento de un bono corporativo por sobre la tasa de libre de riesgo y un
CDS sobre una emision de deuda de la misma corporacion, miden el riesgo crédito de ese emisor. Uno

12 "Mientras que tradicionalmente los mercados de bonos corporativos en doélares estadounidenses y libras
esterlinas se han basado en el diferencial de un bono corporativo sobre el bono gubernamental de referencia, cada
vez mas los inversores utilizan la curva de swap como su referencia libre de riesgo y, por lo tanto, miden el
diferencial de crédito de un bono como su diferencial sobre swaps". Berman (2005).
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deberia creer, por tanto, que el precio de ambos instrumentos coincidiria. A pesar de ello sus spreads

usualmente no coinciden perfectamente.

A la diferencia entre el spread sobre la tasa libre de riesgo de un bono y su CDS equivalente o mas
proximo en madurez, se le conoce como “basis”. Si bien se observa una alta correlacion en los
instrumentos y los spreads suelen mantener una razonable cercania, en la mayoria de los casos el basis

no €s Cero.

Pare ilustrar esto, presentamos en la Seccion 10 una serie historica de datos entre 2011 y 2018 de spreads
de CDS, Bonos y Basis para una muestra de grandes emisores europeos. Puede observarse la alta
correlacion entre instrumentos y, como en el mediano plazo el basis parece promediar cero, si bien en
casi ningin momento el basis es cero. También puede notarse como los emisores mas grandes, Telecom
y Telefonica, presentan un basis moderado. Aventuro como razon de esto que el arbitraje entre bonos y
CDS sea mas activo en papeles con mayor volumen transado y liquidez.

La pregunta que surge es ;por qué no se arbitra completamente la diferencia de precios y de tal forma
se elimina el basis? Hay razones que tienen que ver con diferencias contractuales y otras con cuestiones
de mercado. Recomiendo la cobertura que dio al tema tanto Berman (2005), asi como mas recientemente
un grupo de economistas del Federal Reserve Bank of New York en Boyarchenko et al (2018).
Combinando las fuentes, enumero alguno de los factores que dificultan un arbitraje perfecto:

e La definiciéon de default puede diferir entre un CDS y un bono. Mas alla de la falta de pago por
insolvencia, hay distintos eventos de crédito que pueden disparar el pago del nocional del CDS,
como ser restructuracion de la deuda o repudio de la deuda. Una restructuracion de deuda podria
activar el pago del CDS, pero no considerarse default segun el prospecto del bono.

e Un mismo deudor puede lanzar diferentes emisiones de bonos con distintos covenants,
resultando en leves diferencias de riesgo crédito, a pesar de que todos ellos se consideran
“deuda senior unsecured”. Debido a que los CDS usualmente no refieren a una emision en
particular sino a una categoria de obligaciones del emisor (por ejemplo, deuda senior
unsecured), puede existir basis entre el CDS y cada bono en particular.

e Liquidez y segmentacion de mercado: no todos los inversores pueden negociar derivados, ya
sea por su falta de experiencia, como por mandatos legales; por otro lado los bonos son de
alcance casi universal. Esto puede impedir un arbitraje perfecto.

e Segun Boyarchenko et al (2018), los costos de financiamiento requeridos por las regulaciones
actuales pueden reducir el incentivo de las instituciones reguladas a entrar en transacciones de
arbitraje que reducirian el spread CDS-Bonos.

e Recompras de deuda: Los tenedores de deuda reciben un incentivo para aceptar la recompra de
la deuda antes de la madurez. Este incentivo no existe para el tenedor de un CDS. Si el mercado
anticipa una recompra, los CDS mostraran basis.

4.4 Seguros de Bonos

Existen aseguradoras de muy alta calidad crediticia (usualmente alrededor de AA), que aseguran a

compradores de bonos el pago del principal e intereses en caso de incumplimiento del emisor.
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Esencialmente es una garantia, pero en formato de producto de seguro'. Las empresas emisoras, mas
prominentes en EEUU, funcionan en el mercado de seguros conocidos como mono-linea, ya que so6lo
tienen permitido participar en este tipo de actividad. El producto que emiten es una poliza, son reguladas
por organismos de contralor y sus estados financieros lucen muy similares a los de una compaiiia de

seguros patrimoniales.

El mercado de aseguradores de bonos es muy concentrado. Segiin informacion recabada en sitios
especializados'* hasta 2019, sélo cinco empresas explicaban el 98% del mercado estadounidense en
términos de activos asegurados. Luego de varios procesos de convocatoria, algunas de las companias
listadas ya no emiten poélizas nuevas, incluyendo Ambac Financial Group Inc., y Financial Guaranty

Insurance Co. Al presente Assured Guaranty Ltd. concentra la gran mayoria del mercado.

Una diferencia respecto a los CDS, es que la prima (costo del seguro) se la cobran las aseguradoras al
emisor del bono y no al inversor, quien finalmente recibe la proteccion. De acuerdo con informacion
recabada en conversaciones mantenidas con banqueros de inversion de la plaza de Nueva York, el costo
de la prima suele ser algo menor al ahorro de tasa de interés que goza el emisor. Esto genera uno de los

incentivos al emisor para tomar el seguro, tal como lo confirma el mayor participante en el mercado:

“Los emisores se benefician cuando compran un seguro de garantia financiera para su emision de
deuda nueva, porque el seguro puede tener el efecto de reducir el costo de interés de un emisor durante
la vida de la transaccion de deuda en la medida en que la prima de seguro cobrada por la Compaiiia,
sea menor que el valor actual neto de la diferencia entre el rendimiento de la obligacion asegurada
por Garantia Asegurada (que lleva la calificacion crediticia de la subsidiaria especifica que garantiza
la obligacion de deuda) y el rendimiento de la obligacion de deuda si se vende sobre la base de su
calificacion crediticia no asegurada”.(Assured Guaranty Ltd, 2020 10-K Report, p.12)

Otro beneficio del seguro para el emisor tiene que ver con la mejora en liquidez y comerciabilidad de
la colocacion. Al mejorarle la calificacion de la colocacion a niveles tipicamente AA o similares, le
amplia el universo de potenciales inversores con la consistente mejora en liquidez del bono. Pensemos
por caso en fondos de inversion que tengan como mandato invertir en instrumentos de riesgo no
inferiores a A; se verian impedidos de invertir en un bono que sin garantia se emitiria como BBB, pero

si lo podran hacer si se emite garantizado/asegurado por las aseguradoras.

En tercer lugar, otro beneficio de “envolver” —tal como se le dice en la industria— la colocacion de un

bono con un seguro es el siguiente:

“La garantia también puede mejorar la comerciabilidad y liquidez de las obligaciones emitidas por
emisores poco frecuentes o desconocidos, asi como las obligaciones con estructuras complejas o
respaldadas por clases de activos nuevos en el mercado. En general, y especialmente en tales casos,
los inversores pueden vender bonos asegurados por garantes financieros de alta calificacion mas

rapidamente que las obligaciones de deuda no aseguradas” (Assured Guaranty Ltd, 2020 10-K Report,
p-12).

13 El producto se conoce en el mercado como “financial guaranty insurance”.
14 www statista.com/statistics/215161/leading -us-financial-guaranty-insurers/
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Algo que debe mencionarse es que las emisiones que contratan estos seguros son virtualmente en su
totalidad de los siguientes tipos: a) Bonos de entidades publicas, especialmente municipales. B) Bonos
estructurados para financiar proyectos de infraestructura publica emitidos por organismos publicos,
mixtos o administradores de compaiias de servicios publicos.

Funciones de las Aseguradoras de Bonos

Reviste de vital importancia para este trabajo entender la actividad generadora de rentabilidad en la
emision o underwriting de podlizas de las aseguradoras (también obtienen rentabilidad en la inversion

de sus activos) y qué impacto tiene su intervencion en el riesgo de crédito de la colocacion.

Cuando un bono es emitido sin seguro, el inversor es protegido por los covenants de la emision y por
un agente fiduciario (trustee) que vela por los intereses de los tenedores de bonos, lo cual incluye
monitorear el cumplimiento de dichos covenants. El fiduciario suele ser una entidad especializada
(histéricamente el BNY Mellon ha sido particularmente notorio en esta actividad) que maneja
numerosas emisiones de deuda y tiene procesos estandarizados de monitoreo de covenants. Es
importante destacar que, salvo en caso de negligencia, el trustee no tiene capital en juego, y por lo tanto
poco incentivo de realizar acciones, mas alla de cumplir sus obligaciones formales. En términos

coloquiales podria afirmarse que el rol del fiduciario es un tanto “distante” respecto al emisor.

En contraste, al tener las aseguradoras su propio capital en juego y tener que ceder algo del ahorro de
tasa que obtienen con el deudor, su éxito comercial depende fuertemente de su habilidad para reducir
el riesgo crédito de quienes las contrata. Su desempefio, en cuanto al underwriting concierne, depende
de realizar intervenciones que mejoren el perfil de riesgo que ellas afrontan una vez comprometieron

su capital y son expertas en hacerlo.

La manera en que logran esta reduccion de riesgo es involucrandose mas activamente, en mayor medida,
y con mayor rapidez que los tenedores de bonos y sus trustees en la gestion del deudor, anticipando
deterioros crediticios, influenciando la conducta del emisor y, en casos de default, tomando acciones
que maximizan su recupero. Puede resultar interesante ilustrar el punto con algunos parrafos donde dos

de las aseguradoras mas grandes explican sus procesos en sus reportes anuales presentados ante la SEC.
En cuanto a su capacidad de anticipacion y actividad correctiva MBIA Inc. informa:

“Una clave de nuestro monitoreo continuo es la deteccion temprana del deterioro en la calidad
crediticia del deudor o en los factores macroeconomicos o de mercado que podrian afectar
negativamente a un crédito asegurado. Si se detecta deterioro, los analistas generalmente evaliian
posibles acciones correctivas y, en caso de estrés significativo, podemos desarrollar e implementar una
estrategia de remediacion. La naturaleza de cualquier accion correctiva se basa en el tipo de problema
asegurado y la naturaleza y el alcance del evento que da lugar a la remediacion. En la mayoria de los
casos, como parte de cualquier actividad correctiva de este tipo, trabajamos con el emisor,
fideicomisario, asesor legal, asesores financieros, administrador, otros acreedores, suscriptores y / u
otras partes relacionadas para reducir las posibilidades de incumplimiento y la gravedad potencial de

la pérdida si se produce un incumplimiento” (MBIA, 2020 10K Report, p.6).
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Mientras las opiniones crediticias emitidas por agencias de calificacion tienen rara vez ciclos inferiores
a un afio, vemos como las aseguradoras de bonos los realizan internamente hasta de manera trimestral

y asi logran anticipar acciones precautorias:

“La Compariia monitorea su cartera asegurada y actualiza sus calificaciones crediticias internas sobre
exposiciones individuales en ciclos trimestrales, semestrales o anuales con base en la vision de la
Compania de la calidad, el potencial de pérdida, la volatilidad y el sector de la exposicion. Las
calificaciones de las exposiciones en los sectores identificados como bajo mayor estrés o con mayor
volatilidad potencial se revisan cada trimestre, aunque la Compaiiia también puede revisar una
calificacion en respuesta a los desarrollos que afectan el crédito cuando no se programa una revision
de calificaciones . (Assured Guaranty Ltd, 2020 10-K Report, p.150).

De llegar a un evento de pérdida, las aseguradoras una vez mas toman un rol primordial para

maximizar sus recuperos:

“La Compariia cree que su experiencia y los recursos que estd dispuesta a desplegar, asi como su
capacidad para proporcionar seguros de bonos u otras contribuciones como parte de una solucion,
resultan en resultados mas favorables en situaciones de finanzas publicas en distress de lo que seria el

caso sin su participacion”. (Assured Guaranty Ltd, 2020 10-K Report, p.78)

“La Compania también participa en discusiones de negociacion con los participantes de la
transaccion y, cuando es necesario, administra (junto con el personal legal) los procedimientos de
litigio de la Compariia. También pueden hacer compras de mercado abierto o negociadas de valores
que la Companiia ha asegurado, o negociar o implementar de otra manera terminaciones
consensuadas de la cobertura de seguro antes del vencimiento contractual”. (Assured Guaranty Ltd,
2020 10-K Report, p.27)

Potencial del seguro de bonos como comparable de la garantia intragrupo

La caracteristica del producto es realmente promisoria en términos de comparabilidad con una garantia
financiera intercompaiiia sobre deuda. Una inmediata dificultad que presentan para su utilizacion es
informativa. Las aseguradoras publican estados financieros consolidados, de los cuales no se puede

extraer informacion respecto a como cotizaron cada seguro individual.

Sin embargo, la dificultad mas profunda es de comparabilidad. Las aseguradoras no s6lo garantizan en
el sentido puro de la palabra, donde simplemente se asume un riesgo contraparte, sino que al participar
alteran el perfil de riesgo del bono subyacente. Estas compafiias son realmente de nicho, expertas en el
negocio de un universo acotado de emisores, y realizan funciones también muy especificas que operan
sobre la pérdida esperada de los bonos que aseguran, tanto por el lado de la capacidad de pago, como
de recupero en caso de default. Este aspecto es realmente poco comparable al de un garante intragrupo,
cuyo negocio no es financiero y no realiza ninguna de estas funciones. Ambos obstaculos tornan a estas

transacciones de dificil utilizaciéon como comparables a la transaccion bajo analisis.

La informacion que si ofrecen estas transacciones y es de altisima relevancia para nuestro analisis es la

aparente existencia de un fraccionamiento del diferencial de tasa asegurador-asegurado, dado que una
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de las tesis centrales de este documento es la incongruencia del fraccionamiento del diferencial garante-
garantizado con la teoria de finanzas corporativas. En realidad, las aseguradoras plantean un
contracjemplo solamente en superficie. Las aseguradoras no ceden al deudor ninguna fraccion del
spread que mide el riesgo crediticio que ellas afrontan. Lo que hacen es reducir su pérdida esperada
mediante acciones concretas y “recalcular” la tasa de interés de mercado consistente con esa menor
pérdida esperada. Cobrando una prima por el seguro levemente por encima a la tasa recalculada logran
un retorno en el underwriting y, a la vez, un ahorro de costo total al emisor.

Se ejemplifica la situacion con la Tabla 2, donde hay un emisor BB+ y una aseguradora AA. El mercado
percibe que el seguro entrega una reduccion de riesgo de 4,50% (5% menos 0,5%), que se traslada en
una tasa de interés de 0,5% para el deudor. La aseguradora percibe que debido a su activa gestion del
deudor, esta tomando un riesgo BBB si bien el bono pertenece a la curva BB+. El precio de ese riesgo
neto del precio que mide el riesgo de default propio es de valor 4,0%; es decir, la diferencia entre 4,5%
y 0,5%. Cobrando una prima de 4,25% genera un ahorro para el emisor del bono de 25bps, y un margen
también de 25bps para si. Con ese margen cubre los costos operacionales de las funciones que lleva a
cabo y obtiene 10bps de ganancia esperada neta por el negocio de underwriting. Si bien un margen neto
de ese nivel puede lucir exiguo, cuando las emisiones garantizadas alcanzan los miles de millones de

dolares, la ganancia resultante no es despreciable

Tabla 2: Modelo de cotizacion de seguros de crédito consistente con eliminacion de riesgo

Riesgo Riesgo
Referencias Tipos de Riesgo Credito para YIM para YTM
Exterior Aseguradora

A Riesgo deudor con seguro =Riesgo DE aseguradora| AA  050% AA 0.50%

B Riesgo deudor PARA aseguradora BBB 4.50%

C Reduccion de riesgo para aseguradora (2 notcheg) -0,50%

D Riesgo deudor para el mercado BB+ 300% BB+ 5,00%

E Prima seguro pactada 425% 4.25%
F=A +E |Costo financiero para deudor 475%
G=F-D |Ahorro deudor 025%

H=E Prima cobrada 4.25%
I=B - A [Valor mercado riesgo neto tomado por aseguradora 4.00%
J=H-1 [Ganancia bruta del underwriting 0,25%

K Costos operacionales 0.15%
L=T-K |Ganancia neta del underwriting 0,10%

4.5 Resumen de instrumentos

En resumen, el diferencial de rendimientos de bonos de sobre la tasa libre de riesgo es
convencionalmente la medida mas utilizada para cuantificar riesgo crédito por parte de los analistas de
precios de transferencia. En la industria financiera y de mercado de capitales, tanto los bonos como los
CDS son herramientas utilizadas profusamente con el mismo objetivo'®. Las garantias bancarias y las
aseguradoras de bonos, con base en la informacion publica disponible, parecieran no ofrecer muchos

13 Por ejemplo, a la hora de evaluar instrumentos soberanos de renta fija emitido por emergentes, tanto los CDS
sobre ellos, como el indice EMBI de JP Morgan, basado en diferencial de rendimientos de dichos instrumentos
sobre los bonos de EE. UU., han sido ampliamente utilizados.
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elementos conducentes a la valuacion de tasas de garantias intercompariia. Consecuentemente, en este
documento utilizaremos como referencias de mercado de riesgo crédito tanto spreads de rendimientos

de bonos sobre tasa libre de riesgo como CDS.
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5. Desarrollo Analitico

5.1 Proposicion 1: El DR constituye el precio tedrico de mercado de
la garantia

Como principio general, el método de valuacion de tasas de garantia de Yield Approach resulta en un
precio pactado como entre partes independientes cuando la totalidad del DR (no una fraccion)
constituye la tasa de garantia. Por lo tanto, salvo la introduccion de supuestos especificos que pudiesen
derivar en otros resultados, éste es el precio que deberia presumirse correcto. Desarrollamos la

proposicion en los siguientes apartados.

5.1.1 El Riesgo crédito es de tipo suma-cero

El riesgo crédito de un préstamo entre terceros es un riesgo objetivo determinado por las caracteristicas
del deudor y el instrumento (madurez, seniority, colateral, etc.). Ni uno ni el otro se ve alterado por la
garantia, la cual es un arreglo privado entre prestamista y garante. La garantia transfiere
contractualmente riesgo desde el prestamista hacia el garante pero no lo modifica'®. Se sigue de ello
que el precio de mercado de dicho riesgo debe mantenerse constante sin importar como se reasigne
entre los participantes.

Esto se puede apreciar si se descompone la tasa de interés sin garantizar en sus componentes, de acuerdo
al Grafico 2:

Grifico 2: Descomposicion de la Tasa sin Garantizar

5,0% (estimado)

G 21l .1 —  Prima de riesgo del mercado
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El ahorro de tasa de interés del deudor = Tasa Garante — Tasa Garantizado. El ultimo término lo
compone la suma de la tasa libre de riesgo, la pérdida esperada (o costo esperado) del préstamo/garantia,
y el retorno exigido por el mercado para la exposicion (BB en nuestro ejemplo usual). A su vez, en el
mercado de bonos, a la suma de la pérdida esperada y el retorno se le conoce como prima de riesgo (o
yield spread). Esencialmente se trata de diferencial del YTM por sobre la tasa libre de riesgo. Cuando
se computa este diferencial para distintos vencimientos y se los combinan, se construye la curva de
spreads BB.

En principio, el prestamista y el garante relacionado (en tanto evaluado como un tercero independiente)

afrontan los mismos parametros constitutivos de la tasa sin garantizar: tasa libre de riesgo, probabilidad

16 Por las dudas de que resulte necesario aclararlo, el caso visto de los seguros de bonos no contradice esta
aseveracion, pues no operan como una garantia pura. Alli tampoco el seguro en si en reduce riesgo del bono
subyacente para el asegurador, son las funciones de la aseguradora las que lo hacen.

19



de default, tasa esperada de recupero en default, misma prima de riesgo para la calificacion en cuestion.
Por ello, la tasa de interés sin garantizar (la barra gris) marca simultaineamente el valor del mercado del

riesgo que el garante esta tomando y que el prestamista descarga.

En otras palabras, DR representa el ahorro para el prestatario, pero al mismo tiempo, y necesariamente
asi, el precio de mercado del riesgo incremental que el garante acepta, en una dinamica de juego de
suma-cero. Por este motivo, el DR denota la TG maxima (para que acepte el deudor) tal como
correctamente afirma el Reporte y varios de los autores citados, pero también la minima (para que

acepte el garante) a la manera de dos caras de una misma moneda.

Una vez que el analista acepta que determinada estimacion de tasa de interés que ha desarrollado o
identificado en el mercado captura razonablemente lo que pagaria el deudor sin la garantia, mal puede

luego ignorarla como estimador del precio asociado al riesgo que el garante ha absorbido.

A menos que se establezca previamente que algunos de los parametros constitutivo de la tasa de interés
del deudor que hemos listado y graficado se ve alterado con la extension de la garantia, con cualquier
tasa menor al diferencial de rendimientos, el garante acepta un riesgo por un precio inferior al de
mercado, y por lo tanto el ahorro para el tomador de deuda se logra a expensas de la sub-compensacion
del garante. Este como minimo no recibira el retorno al capital que el mercado reconoce por ese riesgo
en ese momento, y puede incluso entrar en una transaccion con pérdida esperada si el fraccionamiento
del diferencial fuese lo suficientemente agudo. Finalmente, si el garante quisiera descargar el riesgo en
el mercado (por ejemplo, tomando una posicion contraria o contratando un CDS), el costo que afrontaria
para hacerlo no seria totalmente recuperado por su ingreso de TG si ésta se cotizo con un descuento

sobre el DR, y registraria una pérdida inmediata.

Ha de resultar de interés especular sobre tres trampas analiticas que pueden haber impedido a la OCDE
y los demas proponentes del fraccionamiento del diferencial observar las caracteristicas de suma-cero
de la asuncion de riesgos. La primera radica en la errada intuicion de que un precio que no incentive
(por mas que no desincentive) a la realizacion de la transaccion no puede ser correcto. Ante ello
debemos recordar que la teoria financiera nos invita a estar en las antipodas de esa posicion. La
imposicion de neutralidad, o de que ninguna parte termine mejor o peor realizando la operacion en
cuestion que transando con cualquier otro oferente o demandante, es lo que justamente asegura que el
precio sea de mercado. En plazas tan liquidas, transparentes y completas como las de activos
financieros, casi indefectiblemente si una parte esta “mejor”, la otra estara “peor”, al entrar en la

transaccion y por ende la posicion no encontrara contraparte.

La segunda, es la interpretacion del ahorro del prestamista, como una ganancia que se genera
espontaneamente en el sistema y es pasible de ser compartida entre los participantes. Algo asi como lo
que ocurre en una adquisicion corporativa que destraba sinergias y son (o pueden ser) compartidas, en
funcion del poder de negociacion relativo entre comprador y vendedor, a través del precio de
compra/venta de la empresa objetivo. Omite esta extrapolacion conceptual el hecho de que, en el caso
de la garantia, el ahorro no es espontaneo, sino que se logra gracias a una de las dos partes asumiendo
una serie de costos para beneficiar a la otra. La asuncion de un pasivo contingente trae aparejada para
el garante una pérdida esperada asociada con él, un capital necesario para absorberla, un retorno exigido
por los inversores de dicho capital e inclusive, en ocasiones donde el monto garantizado es material, la

afectacion de su propia calificacion crediticia y habilidad para tomar deuda. Afortunadamente, este
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“paquete” de elementos que constituyen la totalidad del costo —inclusivo del costo de oportunidad del
capital- para el garante tiene un precio de mercado transparente, arbitrado y de facil observacion: la tasa
de interés exigida por el mercado a la deuda del prestatario, neta de la tasa que el mercado le exige a su
propia deuda (es decir, el DR).

Un tercer argumento que se ha articulado en la profesion para sustentar el quiebre de la naturaleza suma-
cero de la transferencia del riesgo, y por ende habilitar la posibilidad de que la tasa de mercado de la
garantia sea una fraccion del DR es el siguiente: la tasa de interés sin garantia refleja costos de
cumplimientos regulatorios que un prestamista externo incurre y presumiblemente carga en la tasa, pero
la CM no. Eso le permitiria a CM cobrar algo menos por la garantia. Creemos pertinente referirnos a

ese punto.

En nuestra experiencia, las tasas que se utilizan para medir el DR con mayor frecuencia surgen de
rendimientos de muestras de bonos comparables al garante y al deudor, que el analista selecciona para
luego computar la diferencia de rendimientos promedio entre ellas. Al computar el DR como la
diferencia de los dos valores, el cargo administrativo que pudiesen contener ambas muestras desaparece

por eliminacion.

En caso de que se parta de una tasa de interés garantizada (por ejemplo, si se observa la tasa del préstamo
otorgado por un banco externo al grupo) y se la utilice como dato, solamente se necesitara estimar la
tasa sin garantizar (contrafactica) a través de bonos. Sobre este caso, debe decirse: los YTM de los
bonos reflejan la interaccion de muchisimos inversores individuales no regulados (y por ende sin costos
de estructura) y de inversores institucionales que si estan regulados pero que manejan un volumen tan
grande de activos que la dilucion del costo de cumplimiento regulatorio en sus activos es altisima, al

punto de poder despreciarse.

Las mismas dos situaciones que comentamos para cuando se recurre a bonos como benchmaks, se dan
si el analista utiliza como referencia tasas bancarias obtenidas de bases de datos. Si se las utiliza para
estimar simultaneamente el costo de fondeo con y sin garantia, al computar la diferencia se produce la

eliminacion del potencial componente de costo administrativo.

Si se estima el costo de deuda sin garantizar mediante bases de datos bancarias, pero se cuenta con la
tasa observada de fondeo con garantia, la eliminacion por diferencia de tasas no ocurriria
necesariamente, aunque corresponde mencionar lo siguiente: los bancos suelen recuperar buena parte
de los costos administrativos mediante el cargo de “fees” que cobran cuando estructuran los préstamos,
adicionales a la tasa de interés. Estos cargos no estan incluidos en las tasas de interés bancarias utilizadas
como benchmarks; por lo tanto, las tasas usadas para capturar el DR no estarian reflejando costos

administrativos diferenciales respecto a CM.

En cualquier caso, aun si por algun motivo la tasa usada como estimacion de lo que le costaria a la
afiliada endeudarse sin garantia reflejara costos regulatorios del prestamista que el garante no tiene:
(por qué el garante, actuando como entre partes independientes, no monetizaria la ventaja de costos
competitiva que tiene respecto a cualquier banco al que la afiliada podria recurrir, reteniendo todo el

DR externo menos un infinitésimo?

Por las causas expuestas, basar una TG menor al DR en base a costos regulatorios diferenciales, no

parece demasiado convincente. Quizas por ello no sea comun encontrarse con este argumento para
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sostener que préstamos intercompaiiia deberian contener tasas de interés menores a la de préstamos

externos. Por algiin motivo, el argumento aparece mas frecuentemente en discusiones sobre garantias.

5.1.2 El problema del costo esperado como piso del rango de negociacion

A menudo, quienes fraccionan el diferencial no niegan el costo para el garante, pero dan por supuesto
que es inferior al beneficio de ahorro de tasa de interés que logra el deudor. De esa manera se genera
una conveniente ventana de negociacion entre el precio que aceptaria el garante y el que ofreceria el

deudor.

De hecho, tal como presentamos anteriormente, que el Cost Approach permite valuar la tasa de garantia
en el costo esperado. Al describir el método Valuation of Expected Loss en su parrafo 10.181, el Reporte

sugiere considerar el costo mas un retorno!’:

“El método de valoracion de las pérdidas esperadas estimaria el valor de una garantia sobre la base
de calcular la probabilidad de default y realizar ajustes para tener en cuenta la tasa de recuperacion
esperada en el evento de default. Esto se aplicaria entonces a la cantidad nominal garantizada para
llegar a un costo de proporcionar la garantia. La garantia podria entonces ser valorada en funcion de
un rendimiento esperado sobre esta cantidad de capital basado en modelos de precios comerciales
como el Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM)”. (OCDE, 2020, p.33).

Buundgard (2006), por su parte, sugiere analizar estadisticamente incidencias de default para cada

grupo de calificacion crediticia para estimar el costo para el garante:

“Si un enfoque basado en costos es applicado, el foco debe ponerse en los costos esperados por el
proveedor de la garantia. Esta determinacion debe involucrar datos estadisticos de incidencias de
default o quiebre de préstamos de compariiias de similar calificacion crediticia”. (Bundgaard, 2006,
p-84).

Debemos mencionar nuestra resistencia ante estos tipos de sugerencias respecto a estimar costos

esperados y rendimientos que deberia obtener el garante, por varios motivos:

Un valor piso para el rango de negociacion de tasa de garantia dado unicamente por el costo esperado
del garante, tal como lo hace el Cost Approach, lleva inmediatamente a la pregunta: ;como puede un
precio que asume la falta de rendimiento al capital comprometido por una de las dos partes ser un precio
pactado como entre partes independientes? No puede admitirse.

Incluso cuando se le reconociera un retorno sobre los costos al garante, tal como lo hace el método del
Valuation of Expected Loss Approach, permanecerian dificultades conceptuales. En primer lugar, los
participantes del mercado interactuan por oferta y demanda de fondos en una plaza tan liquida, transada
y estudiada como la de activos financieros. Como vimos en el Grafico 2, las tasas de interés que se
acuerdan en las plazas financieras incorporan la informacion subyacente respecto a los elementos

constitutivos del riesgo crédito en cada momento:

17 Entre muchos desafios interpretativos que presenta el Reporte se encuentra la eleccion que debe hacer el
lector entre las dos posibilidades ofrecidas por OCDE para valuar la tasa de garantia: al costo por un lado; al
costo mas retorno por otro. Ambas posiciones no parecen reconciliables.
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a) Costo esperado de la posicion tomada: Esta dado por la combinacion de la probabilidad de
default y la tasa de recupero dado default.
b) Retorno exigido al riesgo tomado'®.

Ambos elementos que se sugieren estimar artificialmente: pérdida esperada y retorno exigido, se
encuentran ya al alcance de la mano de manera transparente y confiable incorporados en la tasa de
interés de mercado para la deuda sin garantizar. En tanto ninguno de los dos elementos constitutivos de
dicha tasa son diferentes para el garante vinculado que para un prestamista externo, la suma de la
estimacion que haga un analista de los dos inputs (de por si desafiante) resultara, en el mejor de los
casos, en un estimador imperfecto de la tasa de rendimiento de mercado de la deuda sin garantizar de

la afiliada, invalidando el esfuerzo.

Desde una perspectiva mas matematica, no resulta comprensible por qué este procedimiento de costo
esperado (menos atn de costo esperado mas retorno) resultaria en una TG inferior al DR si se estima
ese costo tal como indica el parrafo 10.181 del Reporte. Paraddjicamente, lo contrario es esperable,
debido a que la metodologia propuesta en ningin momento sugiere restar del calculo del precio de la
garantia, el riesgo crédito del propio garante. Lo ilustraremos con el ejemplo de la Tabla 3.

Tabla 3: Ejemplo de omision de factorizar default del garante en la valuacion de la tasa de garantia

Garante Deudor
YTM Referencias YTM Referencias
BBB BB
Retorno 0,75% [a] 1,00% [d]
Costo 2.75% [b] 4,00% [e]
Tasa de mercado 3,50% [c] 5,00% [f]
DR = Ahorro deudor 1,50% [g] =[f] - [c]
Costo esperado de garantia al deudor 4,00% [h] =[e]

Supongamos que el analista lograse estimar de alguna manera el costo esperado mediante la observacion
de informacion historia de frecuencia de defaults y recuperos dado defaults (4%) y por otro lado la tasa
de retorno (1%) asociada con inversiones de las caracteristicas del préstamo a la afiliada (BB).
Presumiblemente la suma de ambos elementos coincidira o aproximara a la tasa de mercado de 5%
observada en la curva de bonos BB (caso contrario la fuente de informacion deberia ser re-evaluada

detenidamente). En el ejemplo de la Tabla 3 la hicimos coincidir por claridad expositiva.

El piso del rango de negociacion de TG sera de 4%, es decir superior al DR. La tasa de interés sobre la
deuda garantizada es de 3,5%. Por lo tanto, el costo financiero total del deudor sera de 7,5%. La garantia
gener6 al deudor un desahorro de 2,5%, quien, desde ya, no aceptaria este precio y simplemente emitiria
deuda sin garantizar al 5% de interés. Si el piso de la tasa de garantia lo marca el costo esperado mas la
tasa de retorno asignada, naturalmente el problema se magnifica ain mas.

18 Por ejemplo, eventos que favorezcan el perfil una industria o un pais, reduce la probabilidad de default percibida
para emisores de ese grupo, reduciendo el rendimiento de sus bonos. Alternativamente, en momentos donde se
producen fenomenos de “vuelos a la calidad”, el retorno exigido a los instrumentos de riesgo se incrementa y las
curvas de rendimientos de bonos corporativos inferiores a grado inversion se apartan de las que reflejan
colocaciones grados de inversion.
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La raiz de la sobrestimacion de la TG radica en que el riesgo de default del garante reduce el valor de
la misma en ojos del prestamista, quien lo refleja en la tasa de interés que carga al deudor. El precio de
la garantia deberia reducirse consecuentemente para lograr un precio de mercado. En la Seccion 5.2
ilustraremos el punto con un ejemplo analogo calculando el precio de un CDS hipotético emitido por
una entidad con considerable riesgo crédito.

5.1.3 Rentabilidad unica de portafolios replicados — usando bonos

El portafolio de transacciones originales que incluye a la garantia intercompafiia, asi como los
rendimientos de mercado para los diferentes participantes fueron presentados en la Tabla 1. En este
apartado asumiremos que tanto el préstamo garantizado como los instrumentos utilizados de

comparables son de 1 afio de duracion, y que el prestamista es un banco.

Construiremos un portafolio alternativo, el portafolios replicador, que tiene como caracteristica
someter a los tres participantes (emisor, garante, prestamista) a las mismas posiciones de riesgo que el
portafolio original. El primer paso es identificar dichas posiciones en la Tabla 4.

Tabla 4: Posiciones de riesgo tomadas en el portafolio original

Portafolio Original Riesgo
Prestamista Long - BBB

CM / Garante Long - BB + Short BBB
A Short BB

La afiliada esta short BB ya que ha tomado un pasivo y su calificacion es de BB.

El prestamista es tenedor de un activo de renta fija y por ello esta long en un activo BBB. El riesgo en
este caso no es BB debido a la existencia de la garantia. Si A defaultea, el activo no pierde valor en la
medida de que el garante responda. La exposicion efectiva es al riesgo contraparte del garante.

CM tiene una combinacién de posiciones Long BB y Short BBB. Long BB: debido a que el default de
A le genera una pérdida de valor, al dispararle una obligacion de pago hacia el prestamista. Dado que
la probabilidad de default de A se corresponde con una calificacion BB, la extension de la garantia
expone a CM al mismo riesgo que si hubiese comprado un bono de esa calificacion. Short BBB: este
elemento quizas resulte menos intuitivo jPor qué CM esta short BBB si no ha recibido un préstamo?
Lo que ocurre es que, si bien CM no recibid un préstamo directamente, ha extendido una promesa de
pago al prestamista cuyo honramiento esta atado a su propio perfil crediticio (BBB). El no honrar la
promesa de responder por A llegado el momento de hacerlo, le provoca a CM un ahorro de flujo de caja
tal y como si no hubiese pagado un crédito tomado directamente por ella. Este evento al mismo tiempo
provoca una pérdida de valor al activo del banco. Por este motivo, el banco tiene una exposicion long
BBB y la CM una posicion short BBB.

El portafolio replicador tiene una ventaja: la garantia no es una transaccion en €él. Esto nos permite
observar los precios/tasas/spreads de los instrumentos de mercado que componen el portafolio
replicador, para luego buscar la tasa de garantia del portafolio original que genere los mismos
flujos/rendimientos/valores de activos netos a los tres participantes que el portafolios replicador.

En caso de que el portafolio replicador entregase diferentes rendimientos que el original para alguno de
los actores, estos ultimos solo participarian en el portafolio que maximizara su retorno/riesgo. El otro
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portafolio no encontraria quien cumpla ese rol, hasta que los precios corrigieran el desequilibrio y los
dos portafolios convergieran. Como la tinica transaccion en el portafolio original que no sea la garantia
que estamos valuando es un préstamo garantizado con precio observado (la tasa que cobra el prestamista
a A), el Ginico precio que puede ajustar en el portafolio es la TG, hasta llegar al equilibrio. De esa manera

resolvemos al valor de mercado de la tasa de garantia.

El Gréfico 3 ilustra el portafolio replicador. La combinacion de un bono emitido por CM comprado por
el banco que rinde la tasa de mercado BBB de 3,5%, con un bono emitido por A comprado por CM que
rinde la tasa de mercado BB de 5%.

Grifico 3: Portafolio replicador usando bonos

Prestamista Afiliada A
estamis (BB)
Cupon Cupon Bono 2
Bono 1 3,5% 5,0% BB

BBB

Casa Matriz / Garante
(BBB)

Puede observarse en la Tabla 5 que esta estructura genera las mismas exposiciones que las del portafolio
original en la Tabla 4, requisito para que ésta sea un portafolio replicador de aquel.

Tabla 5: Posiciones de riesgo tomadas en el portafolio replicador

Portafolio Original Riesgo
Prestamista Long - BBB

CM / Garante Long - BB + Short BBB
A Short BB

Analizamos ahora los flujos de fondos y situacion patrimonial que el portafolio replicador genera para
A, CM y el banco prestamista (Tabla 6).

Tabla 6: Posiciones de balance y resultados de los participantes

Portafolio Replicador 1 - A / Deudor

Posicién Nocional Cupén YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
Short en Bonode A  -$100,00 5.00% 5.0% -$100,00 $0,00
Valor Posicién Neta 5,00% 0,00

Portafolio Replicador 1 - CM / Garante

Posicién Nocional Cupén YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
Long en Bonode A $100,00  5,00% 5,0% $100,00 $0,00
Short en Bono de CM  -§100.00 -3.50% 3.5% -$100,00 $0.00
Valor Posicion Neta 1,50% $0,00

Portafolio Replicador 1 - Prestamista

Posicién Nocional Cupén YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
Long en Bonode CM $100,00 3.50% 3.5% $100,00 $0,00
Valor Posicion Neta 3,50% 0,00
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A abonara intereses de 5% anuales consistente con su calificacion crediticia, y tendra un balance pasivo
de $ 100 a la par, debido a que su tasa de cupon coincide con la tasa de descuento de mercado (por

definicion, ya que los cupones se fijaron con referencia a los rendimientos de mercado).

CM pagard un cupdn de 3,5% en el bono 1 y cobrard 5% en el bono 2, obteniendo un flujo neto de
fondos de 1,5% en su estado de resultados; su balance tendra posiciones activas y pasiva a la par de
valor 100 (valor neto cero), dado que las tasas de cupon coinciden con las tasas de descuento.

El banco cobrara intereses de 3,5% consistentes con el rendimiento de mercado para una inversion BBB

y, por lo tanto, tendra un activo a la par en su hoja de balance.

Ahora buscaremos la TG del portafolio original que deje a los tres participantes indiferentes entre entrar
en el portafolio original o el replicador teniendo en cuenta: a) los flujos de fondos que generan y b)
visto equivalentemente desde la perspectiva de hoja de balance, el valor de activos netos.

Grifico 4: Portafolio Original - Garantia @ 150bps
Préstamo 1: Garantizado (BBB)

Prestamista '

Cupdn 3,50%

Afiliada A
(BB)

Tasa de Garantia
1,50%

Garantia sobre
Préstamo 1

Casa Matriz / Garante
(riesgo BBB)

Como se ve en el Grafico 4, con una TG de 150bps:

e (M obtiene un flujo de fondos de 1,5%
e A obtiene un flujo de fondos neto de -5% (-3,5% + -1,5%)
e El Prestamista/banco obtiene un flujo de fondos de 3,5%

Los flujos de fondos son idénticos que los que entrega el portafolio replicador. Ergo, comprobamos que
a un precio de tasa de garantia de 150bps los 3 actores estan indiferentes entre estructurar las
transacciones como en el portafolio original o el replicador. Esto comprueba que este precio de garantia
es de mercado/partes independientes.

Se analiza a continuacion qué pasaria con ambos portafolios si la tasa de garantia se cotizara en un 60%
del DR garante-deudor, esto es en 90bps. Este precio sigue la linea del Yield Approach con
fraccionamiento del diferencial garante-garantizado, donde un 40% del ahorro se ha se ha “compartido”

con el deudor, para incentivarlo a solicitar la garantia.

Grifico 5: Portafolio Original - Garantia @ 90bps Grifico 6: Portafolio replicador usando bonos
Préstamo 1: Garantizado (BBB)
P — Afiliada A Prvesginiin Afiliada A

e (BB) (BB)

Cupoén 3,50%

Cupén Cupén Bono 2
Garantia sobre Tasa de Garantia Bono 1 3,5% 4,40% BB
Préstamo 1 0,90% BBB
Casa Matriz / Garante Casa Matriz / Garante
(riesgo BBB) (BBB)
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Si se observa el portafolio replicador en el Grafico 6, y teniendo presente que el cupdn pagado en el
bono 1 es un dato exdgeno (3,5%), para obtener un flujo neto de 90bps, CM deberia cobrar un cupén
del bono 2 de 4,40%. Como el riesgo crédito subyacente de A sigue siendo comparable a una inversion
BB, la tasa de descuento del bono se mantiene en 5%. Esto implica que CM ahora tendria un activo
bajo la par. Por ende, su balance habria perdido valor; 57 centavos por cada 100 dolares de principal,
para ser mas precisos'®. En Tabla 7 se presenta el resumen de las posiciones de balance y resultado.

Tabla 7: Posiciones de balance y resultados de los participantes

Portafolio Replicador 1 - A / Deudor

Posicion Nocional Cupén YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
Short en Bonode A -$100,00 4.40% 5.0% -$99.43 $0.57
Valor Posicion Neta 4,40% 0,57

Portafolio Replicador 1 - CM / Garante

Posicién Nocional Cupén YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
LongenBonode A $100,00 4,40% 5,0% $99.43 -$0,57
Short en Bono de CM  -$100.00 -3.50% 3.5% -$100.00 $0.00
Valor Posicion Neta 0,90% -$0,57

Portafolio Replicador 1 - Prestamista

Posicion Nocional Cupon YTM Mercado Precio Sobre (Bajo Par)
Long en Bono de CM  $100,00  3,50% 3.5% $100,00 $0,00
Valor Posicion Neta 3,50% 0,00

Naturalmente lo contrario ocurre con A, y en la misma medida. A tiene ahora un pasivo mas barato,
pues la tasa de descuento excede al cupon que paga. Su balance ha ganado 57 centavos de valor por
cada 100 dolares de principal.

La valuacion de la TG mediante el fraccionamiento del diferencial ha resultado en un retorno para el
garante que es consistente con una transferencia patrimonial desde el garante hacia la afiliada deudora.
Esta operacion no encontraria garante en el mercado y, por lo tanto, no tendria lugar. Visto desde la
perspectiva del estado de resultados, el potencial garante a quien se le ofreciera una tasa de garantia de
90bps, simplemente se endeudaria en el mercado, con esos fondos compraria un bono de A, u otro
emisor comparable de riesgo BB, y obtendria un spread de 150bps por la asuncion de exactamente el

mismo riesgo.

5.1.4 Precio libre de oportunidades de arbitraje

En términos tedricos, una transaccion que genera oportunidades de obtencion de ganancia libre de riesgo
no puede estar bien valuada, ya que las meras operaciones de arbitraje que se podrian realizar harian
presion sobre los precios hasta que esas oportunidades desaparezcan®’. La valuacion de la tasa de

garantia con fraccionamiento del diferencial es un ejemplo de ello.

19 El nuevo precio del bono es el valor presente de sus flujos de fondos = $ 100 X (1+4,4%)/(1+5,0%) = $ 99,43.
La disminucion de valor por tanto es $ 100 — $ 99,43 = $ 0,57.

20 En la practica existen “rigideces” de mercado que pueden obstaculizar la desaparicion completa de las
oportunidades de arbitraje, ya que las transacciones que se requieren para materializar la ganancia tienen costos,
limitaciones temporales, regulatorias, informativas, impositivas, etc. Alguna de estas situaciones puede dar lugar
a tasas de garantia de mercado inferiores al DR tal como las dos que ejemplificamos en la Seccion 6.
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Recurrimos nuevamente al escenario donde el precio de la garantia es un 60% del DR, es decir 90bps
anuales. Se vio en el apartado anterior que el garante podria cobrar 150bps asumiendo los mismos
riesgos y, por lo tanto, no aceptaria 90bps. Ahora veamos como, a ese precio de garantia de 90bps, la
deudora podria armar una estructura para ganar dinero de manera libre de riesgo, es decir explotando
una oportunidad de arbitraje.

La afiliada A podria en t=o tomar deuda garantizada con un costo financiero total de 4,40% (3,5% de
tasa de interés y 0,90% de TG), y utilizar los fondos para comprar un bono de riesgo BB con un cupén
de 5%. En cada periodo posterior a t=0 A simplemente seguira la siguiente regla:

A) Si su bono de inversion no es defaulteado, honrar su propia deuda con los cupones/repago de
principal que cobra.
B) Si su bono de inversion defaultea, A también defaultea el propio.

Esta estructura implica que, a pesar de que A nunca invierte un dolar propio y, por lo tanto, no asume
ningln riesgo, obtiene una ganancia esperada anual positiva dada por la siguiente formula®':

Ganancia anual esperada = (5% - 4,4%) X (1- probabilidad default BB).

Ante esta situacion, rapidamente florecerian incontables arbitrajistas buscando tomar deuda en estas
condiciones compitiendo por garantes; esto empujaria al alza el precio de las garantias hasta que la

totalidad del diferencial garante-garantizado fuese compensado a través de la TG.

5.2 Proposicion 2: Precio de intercambio de CDS equivale al DR

5.2.1 Rentabilidad unica de portafolios replicados — usando CDS

La garantia puede pensarse como un intercambio de CDS entre el banco y el garante. Para verlo,
construimos un nuevo portafolio replicador que se compone de un préstamo NO garantizado extendido
desde el banco a A (o un bono emitido por A comprado por el banco), combinado con un intercambio
de CDS entre el banco y CM, tal como se ilustra en el Grafico 7. El banco compra en el mercado un
CDS sobre la deuda de CM y se lo entrega a CM. Esta tltima compra en el mercado un CDS sobre
deuda de A y se lo entrega al banco.

Grifico 7: Portafolio Replicador 2

Préstamo 1: Sin Garantizar (BB)

Prestamista — Afiliada A
eeee—— (BB)

Cupon 5,0%

CDS 1 sobre CM
Spread 3,5%
CDS 2 sobre A
Spread 5,0%

Casa Matriz / Garante
(BBB)

21 Simplificada para el caso de tasa esperada de recupero en default de 0%.
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Por simplicidad matematica y claridad expositiva, asumiremos emisores de CDS libres de riesgo
contraparte, tasa libre de riesgo de cero, asi como la ausencia de CDS basis. El no haber basis, implica
que un inversor long en un bono puede descargar su riesgo crédito comprando un CDS sobre el
instrumento a precio tal que queda sintéticamente en mismas condiciones que si hubiese invertido long
en la tasa libre de riesgo.

Una vez mas, comprobamos en la Tabla 8, que las posiciones de riesgo en el portafolio que construimos
(derecha), coinciden con las del portafolio original (izquierda) y, por lo tanto, el primero es un portafolio
replicador del segundo.

Tabla 8: Posiciones de riesgo en portafolio original y replicador 2

Portafolio Portafolio
Original Operacién Riesgo YTM Replicador 2 Operacién Riesgo YTM

Préstamo SIN Garantizara A BB 5,0%

CDS 2 recibido -BB -5,0%

Prestamista  Préstamo Garantizado a A BBB 3.5%| |Prestamista CDS 1 entregado BBB 3.5%|
________________ PosicionNeta BBB _ 35%| | PosicionNeta _______BBB __ 35%
Garantia (riesgo crédito deudor) BB 5.0% CDS 2 entregado BB 5,0%

CM Garantia (riesgo crédito garante -BBB -3.5%| |CM CDS 1 recibido -BBB -3.5%
Posicion Neta (BB-BBB) 1,5% Posicion Neta (BB - BBB 1,5%

Afiliada Préstamo Garantizado a A -BB -5,0%| |Afiliada Préstamo SIN Garantizara A -BB -5,0%
Posicion Neta -BB -5,0% Posicion Neta -BB -5,0%

Aclaracion: en esta tabla, una posicion con signo positivo (como BBB) denota tanto la asuncion directa
del riesgo en cuestion o la asuncion del costo necesario para descargarlo en el emisor del CDS.
Asimismo, una posicion negativa (como -BBB) denota ¢l beneficio de la descarga del riesgo en otro
participante, ya sea en el emisor del CDS, o en la contraparte que toma riesgo crédito propio al aceptar
una promesa de pago en forma de préstamo/garantia a cobrar. En la ultima columna valorizamos las
posiciones de riesgo de acuerdo con las tasas/spreads de los instrumentos de mercado que componen el
portafolio replicador.

A continuacion, compararemos los rendimientos asociados con el portafolio replicador con los
rendimientos que surgen del portafolio original cuando cotizamos la garantia en los valores que hemos
venido analizando a lo largo del trabajo, pero en este caso agregaremos (por motivos que seran evidentes
luego) un tercero que consiste en cotizar la garantia al costo del CDS sobre el deudor. Por tanto,

cotizamos la tasa de garantia en los siguientes tres precios:
1) Yield Approach sin fraccionamiento de DR (150bps)
2) Yield Approach con fraccionamiento 60%/40% de DR (90bps)
3) Al costo del CDS del deudor (500bps)

Puede observarse en las primeras cuatro columnas de la Tabla 9 que cuando se valta la garantia con el
DR completo (150bps) los rendimientos netos coinciden con las posiciones de riesgo tomadas en el
portafolio replicador. Se advierte también que el precio de garantia de 150bps que surge del DR es
idéntico al valor de intercambio de los CDS entre la CM y el banco, en el portafolio replicador. Esta
igualdad no se verificaria si existiera CDS basis.
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Tabla 9 - Rendimientos de portafolio original vs. replicador 2 para tasas de garantia de 150bp, 90bps y 500bps

Precio Garantia : 150bps
(Yield Spread sin

Precio Garantia: 90bps
(Fraccionamiento

Precio Garantia: 500bps

fraccionamiento) diferencial) (CDS Deudor)
Diferencia vs Diferencia vs Diferencia vs
Transacciones Portafolio Posicion Neta Posiciones Posiciones
Participante Original Flujo Fondos Tabla 8 Flujo Fondos Tabla 8 Flujo Fondos Tabla 8

Prestamista Interés Préstamo Garantizado 3,5% 0,0% 3,5% 0,0% 3,5% 0,0%
CM Tasa de Garantia 1,5% 0,0% 0,9% -0,6% 5.0% 3,5%

Interés Préstamo Garantizado -3,5% -3,5% -3,5%

Tasa de Garantia -1,5% -0,9% -5.0%
Afiliada Costo Total -5.0% 0,0% -4,4% 0,6% -8,5% -3,5%

En las columnas centrales se aprecia que el fraccionar el DR 60%/40% cobrando 90 bps por la garantia,
provoca que el garante cobre 60bps menos que lo que cobraria en el intercambio de CDS (en beneficio
del deudor que logra un ahorro de costo financiero total equivalente). Ante esto, la transaccion no
encontraria garante en el mercado abierto y, por lo tanto, 90 bps no puede ser un precio acordado como
entre partes independientes.

5.2.2 Omision del impacto del riesgo crédito del garante

En las ultimas dos columnas de la Tabla 9 se cotiza la garantia con referencia al precio del CDS del
deudor (500bps). Alli se genera una sobrecompensacion al garante de 350bps y un sobrecargo al deudor
equivalente respecto al portafolio replicador, quien termina con un costo financiero de 8.5%. En otras
palabras, el método llevo a un profundo fraccionamiento del diferencial negativo. El beneficio en tasa
de interés para deudor es inferior al costo de la garantia, motivo por el cual, A no contrataria la garantia

a ese precio, actuando como entre partes independientes.

Esta metodologia falla al no reflejar que el riesgo contraparte del garante reduce el valor de la garantia
en ojos del banco prestamista quien lo refleja en una mayor tasa de interés sobre el préstamo garantizado
que la que exigiria si el garante fuese libre de riesgo. Cotizar la garantia a 500bps es equivalente a
intentar construir un portafolio replicador, pero omitiendo la cesion del CDS 1 por parte del banco a la
CM. Sin esa entrega, el portafolio no reproduce las posiciones del portafolio original y, por lo tanto, no
es replicador. Como corolario el precio de garantia que produce no es de equilibrio.

Quisimos echar luz sobre esto ya que tanto OCDE (parrafo 10.179 del Reporte) y algunos autores y
consultores especializados en precios de transferencia sugieren cotizar la garantia simplemente
aplicando el spread que rinden los CDS de riesgo similar. Si bien ha de reconocerse que a primera vista
el enfoque resulta intuitivo, como hemos visto sobreestima el precio de mercado de la garantia.

Tomemos como ejemplo el siguiente parrafo extraido de Higinbotham (2008):

“En la Tabla 3, el rango intercuartil de CDS es de 98 a 230 bps, con una mediana de 169 bps para
estos valores de menor calificacion. Suponiendo que estas empresas y CDS sean funcionalmente

comparables a la parte testeada®, una tasa anual de garantia en condiciones de plena competencia a

22 Aclaracién: con “empresas” se refiere a las emisoras de la deuda cubierta por CDS en el mercado, y por “parte
testeada” se refiere a la afiliada deudora cuya garantia intercompaiiia se quiere valuar.
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los efectos de un estudio de planificacion estaria en esta mediana de 169 bps”. (Higinbotham, 2008,
p-3):

En ningin momento se sugiere netear de los 169bps los puntos basicos que reflejan el riesgo contraparte
del garante, que salvo contadas excepciones (grupos econdomicos con calificaciones AA o superiores)
tendra una calidad crediticia muy inferior a la del emisor del CDS cuya utilizacion se recomienda. Este
autor incurre en la misma omision en que cayo la OECD en su método de Valuation of Expected Loss
Approach.

Para ver el problema con claridad olvidemos la garantia intercompaiiia por un momento e imaginemos
un CDS que, en lugar de ser emitido por una gran entidad financiera cuasi-libre de riesgo como es el
caso en la vida real, sea lanzado por una compaiiia de nombre y riesgo BBB, cubriendo el default de un
emisor de nombre y riesgo BB. Asumamos rendimientos de deuda de mercado de 3,5% y 5%, para BBB
y BB respectivamente, asi como una tasa libre de riesgo de cero. Un inversor que desee proteccion ante
un bono emitido por B, no pagaria por ese CDS 5%, sino 1,5%, ya que la proteccion es solo tal si BBB,
el emisor del CDS, responde en caso de default de BB. La mejora real crediticia de la posicion que
recibe el comprador del CDS, la mide la diferencia de tasa de interés entre BB y BBB, no la tasa del
primero. A un precio de CDS de 5%, el tenedor del bono BB que haya descargado el riesgo crédito con
el CDS correspondiente afrontara un flujo de fondos neto de cero (+5% de tasa de interés y -5% de
spread de CDS) y, sin embargo, estara asumiendo un riesgo BBB (riesgo default del garante) sin
remunerar. Esencialmente se encontraria en una posicion de pérdida esperada, por lo que nunca

aceptaria comprar el CDS a ese precio.

La misma sobreestimacion de precio ocurre con una garantia en donde se omita la sustraccion de los
puntos basicos que representen el riesgo crédito del garante.
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6. Condiciones que permitirian fraccionamiento del DR

Es importante aclarar que no se alega en este trabajo que un precio menor al DR no pueda ser nunca
una tasa de garantia de mercado. Sino mas bien, que operando en el mismo nivel de generalidad con
que el problema es normalmente planteado, y sin mas informacién especifica, una tasa menor al DR
violaria principios de valuacion de activos financieros.

Por otro lado, se intentdé demostrar como los razonamientos que mas frecuentemente son utilizados para
lograr un rango de precios negociables mediante la disociacion del beneficio para el deudor (maximo
precio) del costo, o costo mas retorno, para el garante (minimo precio), presentan debilidades
conceptuales.

Dicho lo anterior, reconocemos que pueden existir determinadas situaciones practicas o condiciones
que desemboquen en tasas de garantia pactadas como entre partes independientes menores al DR, y que
alin sean consistentes con los principios de teoria financiera y de mercados. El analista debera identificar
y documentar su existencia si entiende que estan presentes, lo cual, como veremos puede ser desafiante.

A nuestro entender esas condiciones caen en los siguientes dos grupos.

6.1 Imperfecciones de mercado/ falta de supuestos Modigliani-Miller

Los modelos tedricos indefectiblemente descansan en ciertas simplificaciones y supuestos que los hacen
manejables y a la vez logran el objetivo deseado, que es probar la validez (o invalidez) de ciertas
proposiciones. En caso de que las transacciones estudiadas presenten hechos diferentes a los asumidos,
los modelos tedricos aun suelen servir como marco, y simplemente se hacen los ajustes necesarios para

acomodar las circunstancias diferenciales.

El teorema conocido como de Modigliani-Miller (Modigliani, 1958) es tal vez de los mas afamados de
las finanzas clasicas, aun cuando alli se asume una realidad simplificada. Los supuestos que se adoptan
suelen resumirse en: a) existencia de mercados completos (todo activo puede comprarse y venderse a
al precio adecuado), b) mercados eficientes (los precios reflejan toda la informacion disponible), ¢) no
existen impuestos o costos de bancarrota. Podria decirse que los modelos que hemos presentado a lo
largo de este documento comparten los supuestos Modigliani-Miller.

En la practica, los participantes en las finanzas corporativas enfrentan fricciones transaccionales
(regulaciones cambiarias, encajes, etc.), impuestos, informacion asimétrica y/o incompleta, mercados
iliquidos, y otras imperfecciones de mercado que pueden afectar los precios, en general al obstaculizar
o impedir arbitrajes completos. Estas fuentes de “ruido” pueden desembocar en la existencia de
multiples cotizaciones de tasa de interés para el garante o el garantizado, presencia de CDS basis,
divergencias en rendimiento exigido al financiamiento dependiendo si se realiza a través de un préstamo

bancario o un bono, etc.

Siguiendo con el ejemplo usual, en la Tabla 10 presentaremos un caso donde en lugar de haber una
referencia de costo de deuda para el garante, hubiese dos. El banco prestamista de A realizo su propia
calificacion crediticia sobre CM resultante en un BBB que se traslada en retorno de mercado de 3,5%.
Consistentemente, fijo en 3,5% la tasa del préstamo garantizado extendido a A. Por otro lado, de manera
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independiente el banco del cual CM es cliente, utilizando sus modelos de evaluacion de riesgo crediticio
propio, lo ha calificado como BBB- y lo financia al 4%.

Producto de esa combinacion de hechos, el diferencial de tasa garante-garantizado percibido por CM es
de 1%, mientas que el percibido por el prestamista de A es de 1,5%. Ante esto, jcual es la TG que
deberia cobrarse para cubrir el DR, dado que hay dos posibles DRs?

Tabla 10 - Presencia de multiples tasas de interés para el garante

Calificacion segin

Ref. Cotizante Calificado cotizante YTM
1 Prestamista de A CM BBB 3.5%
I Prestamista de CM CM BBB- 4.0%
m Prestamista de A A BB 5.0%

Cuantificacion de riesgo transferido percibido por prestamista de A
IV=II-1 = 1.50%

Abhorro tasa de interés para A

\Y Tasa de garantia pactada 1.25%
VI=1+V  Costo financiero total para A 4.75%
VII=1II- VI _Ahorro neto generado por garantia para A 0.25%
VII=II-1 Cuantificacion riesgo percibido por garante 1.00%
IX=V - VI Ganancia neta para el garante 0.25%

En este caso si hay un genuino rango posible de tasa de garantia de mercado dentro del cual el garante
puede “compartir” parte del ahorro de tasa de interés con el deudor, sin aceptar un precio menor al que
lograria en el mercado por un riesgo comparable. El rango se extiende entre 1% y 1,5%. En el ejemplo
de la Tabla 10, con una TG de 1,25%, el deudor obtiene un ahorro de costo financiero total de 0,25%,
y CM como garante obtiene una ganancia de 0,25%.

A diferencia del caso general que hemos planteado en las secciones anteriores, aqui la ganancia de un
participante no se logra a expensas del otro. Garante y garantizado explotan la vision optimista que el
prestamista de A tiene sobre CM respecto a la que su banco financista tiene.

6.2 Riesgo crédito menor para CM que para el prestamista

El segundo caso, mas argumentativo, requiere el abandono del supuesto generalmente aceptado de que
el riesgo crédito es una funcion exclusivamente del deudor, y alegar a la vez que: 1) el riesgo crédito
también es funcion de quien sea el acreedor, de modo que dicho riesgo es menor cuando el tomador del
riesgo es la casa matriz; y 2) dicha circunstancia no la origina el control accionario de la casa matriz

sino la importancia estratégica de esta Gltima para los negocios del deudor®.

Ordinariamente el riesgo crédito resulta de las caracteristicas del deudor y no del tomador del riesgo;
en ese contexto una garantia s6lo puede transferir, pero no modificar su cuantia ni su precio, dado que
el deudor se mantiene inalterado pre y post introduccion de la garantia. Esto no se verifica si se entiende
que el riesgo crediticio del deudor es inferior para la casa matriz que para un prestamista externo. La
garantia, ya no solo transferiria riesgo desde el prestamista hacia la CM en su condicion de garante, sino
que lo reduciria en el proceso. Esta circunstancia habilitaria que CM cotizara la garantia (y, de hecho,

también cualquier préstamo entregado por CM a la A), a una tasa menor a la de mercado externo, sin

2 Notese que Ginicamente la primera condicion es financiera; la segunda s6lo se impone para respetar el principio
de partes independientes en el analisis.
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implicar eso un subsidio o transferencia de valor, sino un proceso de ajuste de la tasa de mercado
consistente con el menor riesgo que se genera cuando CM es la acreedora efectiva de A (via garantia).
Operaria aqui un mecanismo absolutamente andlogo al que vimos cuando analizamos las aseguradoras

de bonos.

En términos de nuestro ejemplo en la Tabla 1, modificada ahora en la Tabla 11, vemos que el préstamo
no garantizado representa un riesgo BB para un inversor externo, pero BB+ para la CM.

Tabla 11: Escala de riesgos en presencia de reduccion de riesgo contraparte cuando CM es garante

Rating YTM : Calificacién YIM
. : : . para
Emisor ¢ Externo Externo : percibida cM
i(Observado) (Observado): por CM
Deuda A Garantizada=CM | BBB 35% i BBB 3,5%
Garantia {3 notches 1,5% i 2 notches 1,0%
Afiliada sin Garantia i BB 50% i BB+ 4,5%
Mejora de riesgo paraCM | NA NA {1 notch 0,5%
Deuda A sin Garantia i BB 50% BB 5,0%
Soporte Implicito / Halo Effect | 2 notches 1,0% {2 notches 1,0%
Deuda A Stand-Alone i B+ 60% | B+ 6,0%

En este contexto, el incremental de riesgo que la CM absorbe en virtud de la garantia y, por lo tanto, el
DR compensable, no es mas de 3 notches sino de 2 (salto desde BB+ a BBB), cuantificado en 1% a
tasas de mercado. Si se cobrase esa tasa de garantia de 1%, y se la expresa como porcentaje del ahorro
obtenido por el deudor, la tasa de garantia representa el 66,66% de dicho ahorro de 1,5%. La tasa de
garantia ha fraccionado el diferencial de tasa garante-garantizado observado y compartido el ahorro de
tasa de interés con el deudor.

Al desacoplar la probabilidad de default percibida por mercado de la percibida por CM, esta tltima
puede compartir con el deudor parte del ahorro logrado, sin aceptar un pago menor al precio de mercado
de una inversion de comparable riesgo para ella. Notese que si CM participara de un portafolio
replicador consistente con un activo de riesgo BB+, obtendria el mismo flujo de fondos neto de 1%, por
lo que no se generarian las oportunidades de arbitraje que sefialamos para el caso general de la Seccion
5.

Ahora bien, en términos practicos ;/qué circunstancia podria dar lugar a un menor riesgo crédito de la
filial para CM que para un acreedor externo? Aqui debemos hacer una aclaracion: la respuesta debe
tener presente que el analisis de precios de transferencia obliga a pensar a las partes como entre partes
independientes, es decir, ignorando el control accionario de una sobre la otra. Lo interesante del caso
es que, aun ignorando el rol de CM como accionista controlante de A, es al menos tedricamente
plausible que la pérdida esperada asociada al riesgo crédito del préstamo se reduzca cuando la CM es
la garante, por motivos no accionarios que si debieran computarse ya que también aplicarian a terceras
partes que fuesen comparables en todo otro sentido. Convencionalmente, la probabilidad de default se
entiende determinada por la capacidad y voluntad de pago del deudor. Analizamos ambos aspectos:

6.2.1 Mayor capacidad de pago del deudor

Aislando y dejando de lado el aspecto de control accionario, es una realidad que las casas matrices

tienen mayor acceso a informacion directa, en tiempo real y mas completa sobra la afiliada deudora,
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que un acreedor externo. Esto permitiria, en principio, un monitoreo del negocio del deudor mas
proximo y un mayor aseguramiento de la capacidad de repago de la acreencia que el que tiene un
prestamista en general que sufre informacion asimétrica. Se presentaria el mismo fenomeno que con las
aseguradoras de bonos: una perdida esperada inferior para ellas que para el inversor externo. Si bien un
tanto debatible, podria adoptarse la posicion de que el factor “ventaja informativa”, a diferencia del
factor “control” deberia tenerse en cuenta en el andlisis de precios de transferencia**. Otorgando el
beneficio de la duda al respecto, y asumiendo que la ventaja informativa de CM deba incorporarse en
el analisis como una caracteristica mas de la transaccion, el siguiente paso en el analisis es determinar
si esa ventaja es, en la practica, ejercida por la CM como acreedora efectiva. La evidencia recogida a lo
largo de los afios obliga mantener cierto escepticismo sobre este tltimo aspecto.

Las deudas intercompaiiia, justamente por serlo, tienden a administrarse mas laxamente que las externas
en términos de fijacion de covenants, otorgamiento de excepciones, aplicacion de penalidades,
monitoreo de ratios, etc. Las afiliadas, en su curso de negocios suelen realizar inversiones capital
intensivas que un acreedor externo limitaria. Deudores intercompaiia capitalizan intereses cuando
deberian pagarse en efectivo, extienden plazos o prepagan cuando esos derechos no surgen del contrato,
distribuyen dividendos. Los ejemplos pueden seguir en abundancia. En resumen, tan cierto como que
las casas matrices tienen acceso informacion privilegiada que le mejoraria el perfil de riesgo de su
inversion respecto a un prestamista externo, en tanto acreedoras pueden ser menos rigurosas con su

deudor/garantizado relacionado.

El argumento de reduccion de pérdida esperada por mejora en la capacidad de pago esperada producto
del acceso a informacion privilegiada es tedricamente viable, aunque realmente dependiente del grado

en que el garante intragrupo ejerza dicha ventaja en la practica.

6.2.2 Mayor voluntad de pago del deudor

Desde el lado de la voluntad de pago, puede pensarse que la subsidiaria tenga mas incentivos de honrar
su deuda cuando el acreedor es CM, no en tanto accionista (ya que nuevamente, este aspecto del
acreedor debemos ignorarlo) sino en tanto “socio estratégico” clave para la continuidad de su negocio.
Debe tenerse en cuenta que las subsidiarias necesitan de las casas matrices para hacer negocios; de ellas
reciben sus activos mas valiosos como ser la marca comercial, patentes, la red de clientes, red de
proveedores, acceso al mercado de capitales, etc. Obviamente las casas matrices también dependen de
sus afiliadas para lograr proximidad geografica con sus clientes, para poder operar legalmente en
jurisdicciones extranjeras, etc. Por ello, las afiliadas y sus casas matrices, mas alla de la relacion
accionaria, mantienen una relacion economicamente muy similar a la de dos socios en un joint-venture.

Otras analogias podrian ser un franquiciante otorgandole un préstamo a un franquiciado independiente,

24 Lo debatible lo genera €l hecho de que la ventaja informativa la tiene la CM producto de su control accionario.
Podria razonablemente adoptarse la posicion de que la imposicion de independencia, por efecto dominé, anula el
efecto informacion completa, pues éste deriva de aquella. En sentido opuesto, también resultaria intuitiva una
postura que sostuviera que a efectos de maximizar la comparabilidad entre el riesgo evaluado y su benchmark, el
analisis debiera reflejar la disponibilidad de informacion de la CM, independientemente del motivo que dio lugar
a dicha disponibilidad (el control). Bajo esta mirada, la pregunta a responder seria: asumiendo un garante tan bien
informado sobre el deudor como la CM pero que no poseyera su control accionario, /cual es el precio al que
otorgaria una garantia?
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o un préstamo otorgado por una compaiiia que fuese al mismo tiempo el proveedor de una materia prima
esencial para el negocio del deudor y tuviese pocos oferentes alternativos.

En todos estos ejemplos, si el deudor se encontrase en el margen entre honrar o no sus deudas, tendra
mas incentivo de servir la deuda con su socio estratégico, sea éste su accionista o no. De alli la
preservacion del principio de plena competencia®. El incentivo no lo genera la relacion societaria con
el acreedor efectivo, sino la dependencia comercial para la continuidad de sus negocios futuros vs. un

escenario donde el acreedor sea exclusivamente proveedor de capital como ser un tenedor de un bono.

Bajo esta mirada, el analisis nos lleva a evaluar los comportamientos esperados de la relacion deudor-
acreedor como entre partes independientes, pero no cualquier parte independiente, sino partes
independientes comparables en términos de incentivos econdmicos a servir la deuda. En este sentido,
la CM seria so6lo comparable a otro acreedor de similar gravitacion en el negocio del emisor, no
necesariamente a un banco o un inversor en el mercado de deuda, que son los que determinan las tasas
observadas en el mercado.

A falta de un nombre ya acufiado (al menos que sea de nuestro conocimiento), hemos llamado a esta
inclinacidn extra, no accionaria, a honrar la deuda con CM?® por sobre la de un inversor externo, el Halo
Effect Reverso (“HER”). El HER, opera al igual que el Hallo Effect tradicional reduciendo la
probabilidad de default, pero a través de los incentivos economicos que el deudor tiene para cumplir al
acreedor efectivo (garante), mientras que el Halo Effect tradicional impacta en el incentivo que el
acreedor/garante tiene de no dejar defaultear al emisor. De alli el llamarlo Hallo Effect Reverso. El
Grafico 8 ilustra esta situacion.

Grifico 8: Halo Effect vs. Halo Effect Reverso

Halo Effect / Soporte Implicito

Acreedores Beneficiados
Incentivo a rescatara A
CIVI para'Pr‘?Se"Va.’ e A Externo
propiasinversiones

Halo Effect Reverso

Acreedor Beneficiado

CM Incentivo a no defaulteara
CM como socio estrategico A
de negocios

Notese que mientras el soporte implicito/Halo Effect beneficia a cualquier acreedor del mercado, el
HER solo beneficia a la casa matriz (de existir, también a otros acreedores comerciales estratégicos
como los ejemplificados anteriormente).

Nuevamente, los méritos tedricos de esta postura son atendibles, aunque debemos evaluar la factibilidad
practica de su utilizacion. Existen tres problemas: uno regulatorio, uno probatorio y otro matematico.

Regulatorio: en el contexto del principio de partes independientes en el que operamos, incorporar en el

% El argumento de este apartado no funciona en jurisdicciones donde la definicion de “entidad vinculada” incluya
supuestos de vinculacion funcional abarcativo que hagan que el tipo de dependencias comerciales como los que
mencionamos caigan dentro de esa categoria.

26 Una vez mas, usamos “deuda” en sentido amplio, ya sea CM acreedor directo de A por haberle otorgado un
crédito, o, como en este caso, un acreedor indirecto o efectivo como garante, toda vez que el no pago de A al
banco repercute en una pérdida para la CM equivalente a si A le hubiese defaulteado a ella directamente.
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analisis un beneficio que solo goza la casa matriz y no el mercado en general, es problematico. Prima
facie parece violar el principio de partes independientes. Si se considerase que no lo hace, y que el HER
tan solo asegura una correcta comparabilidad entre la transaccion evaluada y su benchmark, la posicion
requiere la introduccion de la analogia de la CM con el franquiciante independiente o el proveedor
estratégico de materia prima, que, puede ser de dificil aceptacion. El argumento requiere de un nivel de
abstraccion que no necesariamente autoridades fiscales o llegado el caso jueces, estén dispuestos o
capacitados para hacer. En jurisdicciones donde existen supuestos de vinculacion funcional, el uso del

argumento es aun mas comprometido.

El segundo escollo es probatorio. ;Coémo demostrar que el HER existe en el préstamo en cuestion? Al
fin y al cabo, no todas las casas matrices son igualmente influyentes en sus filiales desde un sentido
comercial. Quizas el contragjemplo mas puro es un grupo controlado por un fondo de inversion
diversificado; este no necesariamente se involucra en las operaciones de sus subsidiarias a quienes ve
como inversiones de portafolio, mas alla de cumplir obligaciones formales en su caracter de accionista.

El accionista en estos casos no les otorga marca, ni clientela, ni tecnologia, etc.

Finalmente, el obstaculo matematico: a diferencia del halo effect sobre el cual las calificadoras de riesgo
profesionales han publicado lineamientos sobre como lo cuantifican y los analistas podemos replicar,
el HER no tiene, al menos que en nuestro conocimiento, precedentes en agencias de riesgo o en trabajos
que se hayan publicado. Simplemente, porque es un tema de escaso interés en cualquier otro &mbito
excepto el de analisis de precios de transferencia.

Se podria intentar un modelo ad hoc de valuacion del efecto HER, pero seria dificil determinar si el
impacto no ha sido, al menos parcialmente, ya considerado en la cuantificacion del halo effect,
resultando en una duplicacion del beneficio. Tengamos en cuenta que a las calificadoras de riesgo solo
les preocupa cuantificar la baja de probabilidad de default de las afiliadas por pertenecer a un grupo
econdémico y pueden no ser tan rigurosas en diferenciar HE de HER. El riesgo de doble-computo no
puede ignorarse.
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7. Conclusiones

Se repasaron los métodos de valuacion de tasa de garantia de Yield Approach, Cost Approach y
Valuation of Expected Loss Approach, no so6lo por su vigencia historica entre profesionales de precios
de transferencia, sino porque recientemente OCDE se ha hecho eco de los mismos de manera formal.

Dentro del enfoque Yield Approach, se ha demostrado que el precio tedrico de mercado de la tasa de
garantia intercompafiia, y por tanto el que razonablemente deberia asumirse correcto salvo prueba en
contrario, es la totalidad del diferencial de tasa de interés garante-garantizado.

Para arribar a esa conclusion nos valimos de herramientas centrales de la teoria de valuacion de activos
financieros: portafolios replicadores construidos con instrumentos del mercado (bonos y CDS) y la
introduccion de una estructura de arbitraje. Se han escogido esos dos activos luego de investigar el
mercado financiero y de capitales en busca de instrumentos que mejor aproximaran las caracteristicas
de una garantia financiera intercompaiiia. Esa investigacion se plasmo en el trabajo.

Se identificaron los problemas subyacentes en los argumentos usualmente utilizados por quienes
entienden que una tasa de garantia menor al DR puede ser de mercado. En particular, la utilizacion de
estimadores de costo de la garantia (o costo mas beneficio) como piso del rango de TG, la demanda de
no neutralidad para el deudor y el argumento de la falta de costos regulatorios por parte de la Casa
Matriz al actuar como garante.

Apartandonos de esos razonamientos, hemos identificado una serie de condiciones que, si bien dificiles
de documentar, podrian dar validamente lugar a una valuacion de garantia menor al precio teorico: a)
determinadas imperfecciones de mercado producto de no verificarse los supuestos de Modigliani-Miller
y b) que el riesgo crediticio de la afiliada emisora de deuda sea inferior en cabeza de la casa matriz -por

razones no accionarias- que en cabeza del prestamista.

Mostramos que la utilizacion de una metodologia basada en CDS es valida siempre que no se omita el
computo del impacto en el precio de la garantia del riesgo crédito del garante. También se observa que
este enfoque deberia llevar a resultados similares a los del Yield Approach sin fraccionamiento de DR,
la diferencia limitada a la existencia de CDS basis.
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9. Glosario

Arm’s length: principio de fijacion de precios como entre partes independientes.

Benchmark: instrumento utilizado de referencia para la determinacion del precio de una transaccion
evaluada.

Bps: puntos basicos. 100 puntos basicos equivalen a 1%.

CDS Basis (o simplemente basis): diferencia entre el rendimiento por sobre la tasa libre de riesgo (o
tasa swap) de un bono y su CDS equivalente o mas proximo en madurez.

Covenants: compromisos contractuales ofrecidos por un emisor de deuda con el propdsito de dar mayor
seguridad al prestamista de que el riesgo crediticio no se incrementara una vez invertido en el bono.
Los compromisos enumeran lo que los emisores estan obligados a hacer (afirmativos) y lo que se les
prohibe hacer (negativos).

Credit Default Swap (CDS): derivado financiero definido como contrato de permuta de cobertura por
incumplimiento crediticio. El contrato permite al inversor recibir en caso de default de un bono, el valor
nominal de la tenencia a cambio de su valor de mercado.

Default: incumplimiento del deudor de cldusulas significativas de un contrato de préstamo, en particular
por falta del pago del servicio de deuda ya sea de intereses, principal o una combinacion.

Fair Market Value: Valor Justo de Mercado.

Fee: cargos fijos u honorarios que cobran los bancos y otras instituciones crediticias en sus lineas de
crédito o préstamos.

Halo Effect: término por el que se conoce al soporte implicito gozado por una afiliada de un grupo
econdmico, que representa la expectativa del mercado respecto de que en situaciones desafiantes la casa
matriz directa o indirectamente podria rescatar financieramente a la afiliada para evitar su default.

Long: posicion tomada en un activo tal que la suba de su precio implica una ganancia para el inversor.

Notch: unidad minima de calificacion crediticia. Utilizando un ejemplo en la escala Standard & Poors,
un notch seria la diferencia entre BB y BB+, 0 BB y BB-; 2 notches es la diferencia entre BB y BBB-,
o BB y B+.

Notching Up: ajuste a la suba de la calificacion crediticia de una afiliada producto del soporte implicito
percibido por las agencias calificadoras de riesgo.

Principio de partes independientes: principio por el cual entidades de un mismo grupo economico
fijan los precios de sus transacciones en pos de maximizar su ganancia individual tal y como si
estuviesen operando entre partes independientes en circunstancias comparables.

Senior Unsecured: deuda preferente en cobro en relacion a acreedores subordinados y que no esta
garantizada por activos reales.

Seniority: orden de prioridad en cobro entre distintos acreedores de un mismo emisor de deuda.

Short: obligacion de un inversor de entregar un activo en fecha futura, lo que implica que la baja de su
precio genera una ganancia para el inversor. Un pasivo puede verse como un activo short, ya que una
baja del precio de ese activo genera una ganancia para el tenedor, al reducir el valor de la obligacion.
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Stand-alone: entidad corporativa que no pertenece a un grupo econémico.

Trustee: Agente fiduciario representante de los tenedores de un bono; su principal funcion es el
aseguramiento el cumplimiento de los covenants.

Underwriting: segmento de negocio de las compaiiias de seguros relacionado con la emision de polizas
cuya rentabilidad surge de la diferencia entre las primas cobradas y los siniestros compensados a
clientes.

Valor Justo de Mercado: El precio al cual se venderia un activo en el mercado abierto, donde los
posibles compradores y vendedores estin razonablemente bien informados sobre el activo, se
comportan en su propio interés, estan libres de presiones indebidas para transar, y se les da un periodo
de tiempo razonable para completar la transaccion.

Yield Approach: método de valuacion de tasa de garantia incluida en el Reporte de OCDE consistente
en valuar el ahorro de intereses que obtiene el deudor derivado del diferencial de riesgo crédito garante-
garantizado.

YTM: rendimiento al vencimiento de un instrumento de renta fija.
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Anexo: Spread de bonos, CDS y CDS basis de emisores
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