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RESUMEN

Los resultados adversos en el Mercado Financiero global son provocados por
excesivas transacciones de caracter especulativo originando desestabilizaciones, y luego
éstas se expanden por todo el mundo, generando consecuencias no deseadas y
repercutiendo, ademas, en el indice riesgo pais.

La Republica Argentina es uno de los paises considerados mas riesgosos por lo que
subyace la expectativa de que no cumpla con su deuda externa. Esa falta de confianza
generalizada, ante el peligro de un defaul de la deuda publica, origina que se comienzan
a realizar transacciones financieras a la medida de las circunstancias, por lo que siempre
se estan desarrollando nuevos Productos Financieros Derivados. En este trabajo
presentaremos el denominado Credit Default Swaps, que surge como consecuencia de la
necesidad de protegerse ante el posible incumplimiento de pago de los bonos argentinos.

Si bien en todas las transacciones financieras se asumen riesgos especificos de acuerdo
con el contrato involucrado, en estas operaciones que desarrollaremos implican tomar un
riesgo caracteristico, denominado “riesgo de crédito”. En especial, en las entidades
financieras dicho riesgo se considera como la mayor contingencia a producirse en caso
de ocurrencia de resultados adversos a los esperados, por cuanto la consecuencia
inmediata es la disminucion de sus patrimonios netos traducidos en sus resultados.

Los Credit Default Swaps se comercializan en mercados no institucionalizados y
son considerados operaciones de caracter privado, y por lo tanto no regulados. Por lo
expuesto, es que son considerados Productos Fuera de la Hoja de Balance. Ello conlleva
a la inexistencia de requerimientos de capital minimos y la incorrecta o nula
contabilizacion. La tendencia es que se registren las pérdidas al momento de la
finalizacion de los contratos o bien cuando se producen las contingencias, por lo tanto los
pasivos no se exteriorizan.

Las normas contables argentinas no son suficientemente reveladoras de las
mediciones de estas transacciones. Nuestra propuesta contemplara las registraciones
necesarias para que todas las operaciones se encuentren exteriorizadas y, asi, las
organizaciones podran presentar Estados Contables que contemplen adecuadamente la
realidad econdmica.
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1. Introduccién

El sistema monetario internacional es el escenario natural de las relaciones entre
las empresas y personas que operan en las economias mundiales, y es quien deberia
regular constantemente las relaciones financieras en cada uno de los estados,
interrelacionando el mercado interno y el internacional. En este contexto, el
desenvolvimiento de los Mercados Financieros traspasan fronteras geograficas y las
transacciones que se realizan permanentemente estan reguladas para evitar resultados
adversos.

Las regulaciones o supervisiones bancarias se encuentran en los acuerdos de
Basilea | y Il, adoptadas por la mayoria de los paises, pero a veces resultan insuficientes
los esfuerzos para un adecuado funcionamiento de los Mercados Financieros.

En este contexto, y ante crisis financieras que involucran los distintos mercados
en el mundo siempre se estan desarrollando nuevos Productos Financieros Derivados
que son utilizados para cubrirse, protegerse y, en este caso que planteamos, para
asegurarse de los riesgos que se asumen en las diferentes transacciones financieras, en
especial cuando el riesgo de crédito es el que se encuentra involucrado. Estos nuevos
contratos implican coberturas a través de los denominados Credit Default Swaps, que son
seguros para cubrir incumplimientos crediticios.

En la actualidad, no existe regulacién alguna sobre sus operatorias y, es por ello
que proponemos un marco contable que contemple su completa y adecuada inclusién en
los Estados Contables, de acuerdo con la realidad econdmica.

Por otra parte, la Republica Argentina es uno de los paises considerados mas
riesgosos y siempre existe la expectativa en los inversionistas de que no cumpla con los
pagos de su deuda externa. Esa falta de confianza generalizada y, ante el peligro de un
defaul de la deuda publica, hace emerger nuevamente el alto indice riesgo pais, y la
contratacion de los productos mencionados se incrementa vertiginosamente con costos
cada dia mas elevados. Se encarecen las primas que deben abonarse y se ocultan los
pasivos derivados de los mismos.

2. Riesgo de crédito

El riesgo es interpretado como la exposicion a las consecuencias de la
incertidumbre o cambios potenciales con respecto a la planificacion o lo esperado. La
incertidumbre representa tanto amenazas como oportunidades, con el potencial de
erosién o incremento de valor®®.

El “riesgo de crédito” surge como resultante de la propia accion de la empresa
cuyo sustento son las compras y ventas a crédito y, como consecuencia de ello, se forjan
los deudores y los acreedores. Por lo expuesto, surgen los mecanismos de la
instrumentacion que se utilizan en las operaciones con el soporte legal pertinente, como
asimismo, la necesaria observacion de la evolucién de dichas carteras y, en general, la
gestion llevada a cabo en el giro del negocio.

Si bien se pueden acotar los riesgos de la variabilidad de la tasa de interés y del
tipo de cambio u otra variable, para determinar su futuro fluir de fondos, el riesgo de
crédito es aquél que en mayor o menor medida se presenta en las transacciones con los

225 IRAM 17550.
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Productos Financieros Derivados. El tratamiento del mismo resulta un aspecto dinamico
en la gestidon empresaria, lo que determina un valor de exposicién potencial e inicial de
este riesgo.

La empresa debera decidir qué previsiones tomara en torno de la variable
subyacente, frente a la contratacion de los Productos Financieros Derivados y su
adecuacién en funcién de la evolucion de los valores que tomen las variables. El riesgo,
es un elemento que implica la necesidad de una evaluacion permanente, lo que conlleva
a considerar aspectos econdmicos y administrativos adicionales.

Por ende, es necesario considerar en particular para cada transaccion:
a) el tipo de deudor o emisor con los que opera la organizacion;

b) el instrumento utilizado en las operatorias; y

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

Se debe alcanzar un adecuado andlisis de las calificaciones, esto es, la evolucidn
de la calificacion crediticia de las contrapartes y los ajustes en los limites de crédito. A
este riesgo se lo considera como el que convive siempre con la empresa.

En especial, en las entidades financieras dicho riesgo se concibe como la mayor
contingencia a producirse, en caso de ocurrencia de resultados adversos a los
esperados, ya que atenta a la estabilidad y continuidad de la organizacion, y la
consecuencia inmediata es la disminucién de sus patrimonios netos traducidos en sus
resultados.

El hecho de que las empresas se involucran en operatorias financieras, como los
Productos Financieros Derivados, tales los Contratos a Término, los Contratos de Futuros
y los Contratos de Opcidn, implica sustituir un riesgo financiero por un riesgo de crédito,
por lo tanto, cabe evaluar el riesgo de crédito que involucran las operaciones financieras
y que esta determinado en funcion de tres variables:

a) Precio: Es el riesgo de la no formalizacién de la operacion de acuerdo con
lo pactado oportunamente, y tiene su origen en la divergencia posterior de
los términos negociados.

b) Evolucion: Es el riesgo que se corre por la insolvencia de la contraparte,
hasta el vencimiento de la operacion.

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

Generalmente, se parte de situaciones de equilibrio financiero y se mantienen
posiciones financieras compensadas en el origen (inicio de la operacion), pero no ocurre
lo mismo con el riesgo de crédito, que no se puede mantener compensado. Operar con
intermediarios financieros implica una relacion de riesgo bilateral. Esto es, dejar abiertas
dos posiciones financieras, para cerrar la propia, una como vendedor del contrato y otra
como comprador con iguales caracteristicas que las del contrato anterior.

3. Acuerdo de Basilea

743



En diciembre de 1974, un conjunto de importantes bancos de Europa Occidental,
en la ciudad de Basilea, Suiza, crearon el Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
Este Comité constituye un foro de debate para la resolucion de problemas especificos de
supervision bancaria, con el fin de dictar normas en pos del fortalecimiento de las
instituciones financieras, y mejorar la colaboracion entre las autoridades de supervision.
Coordina la distribucion de las competencias supervisoras entre las autoridades
bancarias, con el objetivo de garantizar un control eficaz de las mismas. Fue disefiado
para los bancos con actividad internacional y para los once paises representados en el
mencionado Comité. Con posterioridad se adhirieron mas de 130 paises. Cuenta en la
actualidad con el reconocimiento del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial.
Las pautas esgrimidas fueron aplicadas desde 1988.

Una de las reglas principales fue la adecuacion del capital para la banca, en la
cual los bancos deben mantener un volumen de capita que, como minimo, sea del orden
del 8% del valor total de sus activos, ponderado por su nivel de riesgo. La repercusion de
ese acuerdo, en cuanto al grado de homogenizacién alcanzado en la regulacién de los
requerimientos de solvencia ha sido un importante avance, fortaleciendo, de esta manera
los sistemas bancarios.

Como producto de la evolucion del Mercado Financiero, con cambios
significativos, se registrd un proceso de liberacion, innovacion y globalizacién financiera, y
la utilizacion creciente de los nuevos Instrumentos Financieros generd la minimizacion de
las restricciones existentes. Esto contribuyd a que los mercados sean mas completos y
ofrezcan mas margen de cobertura o administracién de riesgos.

Con posterioridad, en junio de 2004, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
emite un nuevo documento denominado: “Convergencia internacional de medidas y
normas de capital. Marco revisado”, conocido como Basilea Il, que tuvo un periodo de
consulta desde 1999. Su vigencia comenzo6 a regir a partir de diciembre de 2006, con un
gradualismo de adopcién hasta enero de 2010. En él se expresa un nuevo acuerdo de
capital, con el cual se considera que la banca serd mas sdlida y sensible al riesgo,
respecto del primer acuerdo. Es decir, se establece un nuevo criterio para la
determinacion del capital regulatorio de las entidades financieras que descansa en tres
pilares fundamentales, a saber:

a) Requisitos minimos de capital. Las ponderaciones de riesgo asignadas a los
diferentes tipos de activos en riesgo. Se incluyen los riesgos operacionales.

b) Proceso de revision del supervisor. La supervision periédica por parte de las
Superintendencias.

c) Ladisciplina del mercado, sobre bases mas transparentes.

Nuestro pais, ha adoptado los dos Acuerdos de Basilea a través del BCRA, y el 27
de diciembre de 2006, éste emitié la Comunicacion “A” 4609: “Requisitos minimos de
gestion, implementacion y control de los riesgos relacionados con tecnologia informatica
y sistemas de informacién”. El acogimiento es gradual hasta enero de 2010, fecha en la
cual su implementacion sera completa.

Esta Comunicacion se refiere a la tecnologia informatica y la revelacion del
analisis de riesgos. Asi, la norma dice que el Directorio es el responsable primario en la
implementaciéon de un area de gestion de administracion y/o procesamiento de datos, de
sistemas o de canales electrénicos, para las Entidades Financieras que realizan el
ofrecimiento de productos y servicios. Por ende, sera responsable de la implementacion
de mecanismos del control y determinacién del grado de exposicion a potenciales riesgos
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inherentes a los sistemas de informacion, la tecnologia informatica y sus recursos
asociados y, también, de su ejecucion. A su vez, debera acreditar la existencia del
analisis de riesgos formalizados y de la documentacion respaldatoria pertinente.

Respecto de los requisitos minimos, el BCRA resolvio la adopciéon del Enfoque
Estandarizado Simplificado para riesgo crediticio (a partir de enero de 2010). En cuanto a
la exigencia de capital por riesgo operacional, considera que se debe seguir analizando
entre las alternativas disponibles para su medicion y, a partir de dicho analisis, se
identificara cual de ellas se adapta mas adecuadamente a nuestro sistema financiero. Y,
mantendra el esquema de computo de la exigencia de capital por riesgo de mercado,
proveniente de 1996.

La norma, si bien es especifica a la tecnologia informatica, la mencionamos
porque el gran avance de esta tecnologia, en las ultimas décadas, generé su
implementacion en todas las organizaciones, cualquiera sea su naturaleza y, en especial,
en entidades que ofrecen Productos Financieros Derivados.

4. Credit Default Swaps

Los contratos de seguros para cubrir incumplimientos crediticios o seguros contra
una cesacion/insolvencia de pagos, Credit Default Swaps, fueron desarrollados por JP
Morgan??®, en la década de 1990. También se los denomina seguros “antidefaul”.

El objetivo de su contratacion es resguardarse de los riesgos crediticios, es
decir, ante la posibilidad de un incumplimiento de pagos de la contraparte, que puede ser
una empresa o un pais. Su origen es la cobertura de riesgos y, fundamentalmente, para
la cobertura del riesgo de la disminucion en la calidad crediticia. Estan categorizados
como Productos Financieros Derivados, tales los Contratos de Opciones -Opciones
Crediticias, credit options-, ya que generan a su vez riesgos de mercado.

Estos contratos Derivados de riesgo son contratos financieros mediante los cuales
se transfiere el riesgo crediticio, es decir se realiza su desagregacion, y el valor varia en
funcién del cambio de la calidad crediticia de un bien subyacente.

En el Acuerdo de Basilea Il se estableci6 que estos instrumentos estan
considerados dentro del ambito de las condiciones requeridas para las garantias
personales, por cuanto los requerimientos de capital son minimos por la exposicion al
riesgo de crédito. De esta manera, estos Derivados de crédito proporcionan una
reduccidn en las inmovilizaciones de capital requeridas, que luego se traslada a una
mejora en la rentabilidad de la empresa.

Su utilizacién ha tenido una importante expansién en todo el mundo, en particular
en los Mercados Financieros, como consecuencia de la volatilidad de los mismos. En la
actualidad representan un mercado de alrededor de u$s 62 billones de deuda (en
términos nuestros, millones de millones) y que no se encuentra regulado, por lo tanto,
negociandose libremente sin informacion publica. En otras palabras, son contratos que se
comercializan en mercados no organizados o no institucionalizados denominados
over-the-counter, OTC, delimitdndose asi como transacciones privadas. No son
estandarizados o normalizados, es decir que se contratan a medida por eso se dice que

226 John Pierpont Morgan (1837:1913), fundador del banco de inversién que lleva su nombre y considerado el
mayor imperio financiero de los EE.UU.
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son primitivos en su operatoria. Tampoco se dispone de informacion de series de valores
de cotizacion.

Los inversionistas suelen ser los compradores -por excelencia- de este tipo de
instrumentos financieros, considerados muy eficaces. También, los principales
operadores que recurren a estas operatorias son los “fondos de cobertura de riesgos” o
hedge funds y los bancos de inversién en cada pais, aunque su mayor contratacion se
genera fundamentalmente en la ciudad de New York. Cabe decir que el comprador tipico
es el que ostenta bonos o bien el que presta dinero a una empresa o a un gobierno. Su
empleo se concibe a partir de operaciones que contemplan estrategias a corto plazo,
trading, en los spreads (primas), para cerrar operaciones de cobertura.

El spread es el costo que tiene cada una de las operaciones que hace el
inversionista, en el momento de la concertacion de los contratos. El costo por operacion
varia segun la empresa o gobierno que comercializa en el Mercado Financiero.

El hecho de la inexistencia de regulacién de los contratos, implica decir que
no se hallan normativas para su funcionamiento. Un contrato puede ser negociado de
un inversor a otro, y nadie confirmara si el vendedor del seguro tiene suficientes fondos
para cubrir un eventual incumplimiento crediticio y, por lo tanto, no consta ninguna
pauta sobre el requerimiento de capital minimo, como garantia de las operatorias,
la consecuencia mas grave es que se elude la contabilizacion o se efectla
incorrectamente, por supuesto también, su inadecuada exposicion en los Estados
Contables.

Por lo expuesto, representan verdaderos Productos “Fuera de la Hoja de
Balance”, ya que no se registran contablemente en el momento de la perfeccién de los
contratos, aunque si, en cambio, se contabilizan en el momento de la liquidacion. Esto
provoca sobrevaluaciones de los activos y subvaluaciones de los pasivos en las
mediciones de ejercicio. En el caso general de las opciones, la tendencia es la
contabilizacién de la prima que se pag6 y/o cobrd, ya que la probabilidad de que
deba entregar el bien es baja, o que se evidencia en la no exposicion de los
pasivos en el momento de las concertaciones.

La contratacion se realiza generalmente con la International Swaps and
Derivatives Association, ISDA. Esta es una asociacion que agrupa a los intermediarios
especializados en la negociacion de swaps y contratos privados. Alli se comercializan
contratos estandares cuyos plazos mas requeridos son a: uno, tres, cinco, siete y diez
afos. Se cotizan como puntos basicos y sus liquidaciones se realizan peridodicamente,
como por ejemplo el semestre. Su valor surge de multiplicar el valor nominal del contrato
por los puntos mencionados. A mayor probabilidad de incumplimiento, la prima por
cobertura se encarece.

En cuanto a su operatoria el comprador del Credit Default Swaps, denominado
tomador, y que posee el riesgo de crédito, acuerda pagar periédicamente una cierta cifra
de dinero -en efectivo- llamada “prima” al vendedor del contrato, a cambio de tener una
proteccion ante el incumplimiento de pago por parte del tenedor de la deuda, o la quiebra,
0 una reestructuracion de operaciones financieras, por ejemplo, y hasta la fecha de
vencimiento del CDS o hasta que ocurra el evento.

Dichos flujos de caja que se transfieren mientras dura el contrato son similares a
los de un seguro. El valor de la prima es normalmente en proporcion al valor del préstamo
o deuda, y se asegura contra los sucesos que imposibiliten la recuperaciéon de dichas
deudas cubiertas.
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La entidad o pais emite un bono o titulo, el que fuera comprado por la Entidad
Financiera “A”. Como el bono es considerado de alto riesgo, por cuanto puede ocurrir un
incumplimiento de pago, se protege de ello a través de la compra de un contrato CDS a la
Entidad “B” (el vendedor). De este modo se originan flujos de fondos: “A” pagara una
prima fija periédica a “B”, mientras dura el contrato. De ocurrir el default, se pueden dar
dos situaciones:

a) el comprador “A” entrega los titulos al vendedor “B”, y éste debera abonar al
comprador el monto total de la deuda o pérdida, es decir el valor nominal, lo que
se sefala como el 100% de incumplimiento. Esta liquidacion se denomina
“liquidacion fisica; o

b) el vendedor “B” sélo le paga al comprador la pérdida de valor de los titulos, que es
la diferencia entre el valor nominal del bono y la tasa de recuperacién. Realiza una
“liquidacion por diferencias”.

Teodricamente se considera que las dos modalidades de liquidacién suponen la
misma transferencia neta.

Sobre estas operatorias en particular se presenta el problema de su valoracién. Y
son activos o pasivos financieros, segun corresponda, cuyo valor se puede modificar con
el transcurrir del tiempo por el riesgo de mercado.

La IAS 39 dice que la valorizacién de los Derivados debe realizarse a precios de
mercado, pero normalmente esos valores se encuentran en mercados organizados,
mientras que en los mercados no institucionalizados no son de facil obtencién.

En nuestro pais, la normativa respectiva es la Resoluciéon Técnica 18, y en su
Seccion 2 postula que la valuacion de los activos originados en Instrumentos Financieros
Derivados se debe considerar:

1) Sitiene cotizacién, a Valor Neto de Realizacion.

2) Sino tiene cotizacién, el empleo de Modelos Matematicos.
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3) Medicion contable anterior.

En cuanto a los pasivos originados en Instrumentos Financieros Derivados, su
medicidn se debe realizar sobre la base de:

1) Su costo de cancelacion.
2) Medicion contable anterior.

Se puede inferir que la valuacidn no respeta la realidad econdmica, la
equivalencia financiera, la paridad y equilibrio econémico, como asi tampoco la estructura
temporal de las tasas de interés y, en consecuencia, disentimos con el modelo que
presenta esta Resolucion.

Asimismo, debemos destacar que este tipo de operaciones se realizan en la
Republica Argentina, maxime que tienen las caracteristicas de transacciones privadas, y
el alto indice de endeudamiento por un lado y la falta de cumplimiento por el otro hace a
la constante contratacion.

4.1. Republica Argentina

En nuestro pais los Credit Default Swaps se conciertan a través de operadores
internacionales, brokers, como: Lehman Brothers, JP Morgan, Morgan Stanley, Merrill
Lynch o Deutsche Bank. Se suscribe un contrato /ISDA, y se abona la prima, y de esta
manera se formaliza la operacion.

Como la crisis mundial afecta también a nuestros mercados, el riesgo pais
nuevamente pasa a ser la vedete, y su seguimiento es atentamente observado por los
mercados y operadores financieros. El riesgo pais se mide mediante el EMBI y el JP
Morgan.

El EMBI, elaborado también por JP Morgan, es un indice denominado Emerging
Markets Bond Index Plus que evalua el grado de "peligro" que genera un pais para las
inversiones extranjeras, e indica la sobretasa que se paga por encima de un titulo
norteamericano de igual duracién, expresado en puntos basicos (100 puntos basicos
equivalen a 1%)%’,. Analiza el rendimiento de los instrumentos de la deuda de un pais,
principalmente los bonos, por los cuales se abona una determinada tasa de interés en los
mercados. E implica que el precio es alto o bajo por arriesgarse a hacer negocios en un
determinado pais. Sirve de orientacion. Cuanto mayor es el riesgo, menor es la inversion
para obtener una rentabilidad acorde con los fondos colocados. Las principales
consecuencias son una merma de las inversiones extranjeras y un crecimiento
econdémico menor.

Este indicador se concentra en las naciones consideradas mas emergentes, entre
ellas Brasil, México y Argentina, y se evaluan, ademas, aspectos como el nivel de déficit
fiscal, las turbulencias politicas, el crecimiento de la economia y la relacién ingresos-
deuda, entre otros. Como se considera meramente enunciativo, es el escenario propicio
donde los CDS son negociados para cerrar operaciones de cobertura.

Lo cierto es que, mientras nuestro indice pais aumenta, la contratacion de los
Credit Default Swaps se multiplican velozmente, ante la expectativa de la no cancelacion
de los bonos argentinos en sus vencimientos. Para el mundo financiero, la Republica
Argentina estad considerada como un pais riesgoso. Entre mayo de 2007 y agosto de
2008 la prima por el riesgo pais, la cobertura en términos de CDS, fue de 900 puntos

22T EE.UU. es el pais considerado como el mas solvente del mundo.
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basicos, lo que implica decir que la aversién al riesgo para los bonos argentinos crecio
exponencialmente. Esta desconfianza se manifiesta por las altas primas que deben
abonar los inversionistas para obtener un seguro, y en comparacion con otros paises de
Ameérica Latina y el mundo, el nuestro se encuentra en total desventaja. Como referencia,
y a modo de comparacion, el Grupo Santander abona una prima de 70 puntos basicos.

La explicacion de estos guarismos tiene su origen en la evolucion del ddlar.
Cuando el dolar se posicioné frente al euro —vigorizandose- provoco fuertes cambios en
las carteras de los inversores. Estos ultimos desarmaron posiciones sobre commodities y
buscaron mayor seguridad en los mercados tradicionales con la compra de bonos
estadounidenses, afectando a los paises emergentes como el nuestro. Asi, cae el valor
de las materias primas, eleva al del ddlar, y a su vez la tasa de bonos norteamericanos
cae por las compras masivas y la brecha se incrementa.

Por otra parte, Argentina es miembro del denominado Grupo de los veinte??®, G20,
que en los primeros dias del mes de abril se reunira en la ciudad de Londres y existe la
intencion del Gobierno de propugnar una regulacion global mas severa en todos los
mercados financieros, de manera tal que se pueda castigar a los paraisos fiscales y
disciplinar a los fondos especulativos como los fondos de cobertura de riesgos o hedge
funds, y que ostentan un alto potencial de riesgo sistémico.

Resumiendo: el contexto internacional mas los factores internos de nuestro pais
crean temor en los inversionistas sobre el riesgo crediticio inherente a los bonos
argentinos y, ademas, en los bonos privados de empresas que se financiaron de esta
manera. En consecuencia, la Republica tiene uno de los CDS mas caros del mercado
mundial y como son contrataciones privadas no existe informacién al respecto. Esto
implica decir que no se registran. Si el resultado es adverso entonces aparecen las
pérdidas en los Estados Contables.

4.2. Estados Unidos

Hasta el momento de la elaboracién del presente trabajo, la realidad de este pais
contempla la adopcion de medidas por parte del Gobierno, en pos de paliar la crisis
financiera. Presentara un proyecto de ley ante el Congreso sobre la creacion de una
autoridad regulatoria, con atribuciones para administrar o desmantelar empresas cuya
eventual quiebra implicaria una amenaza para el sistema financiero. Esta nueva entidad
tendra la mision de supervisar a aquellas instituciones financieras que potencialmente
impliquen un riesgo sistémico, y que no se encuentran reguladas por la Comisién
Aseguradora de depésitos Bancarios, FDIC. Entre ellas los holdings bancarios, los
holdings que controlen las compafias de seguros y operadores de los mercados de
futuros. Es decir que esta regulacién pretende limitar la toma de riesgos de las grandes
sociedades financieras.

La fundamentacién radica en que la convulsion financiera y su impacto devastador
sobre las demas actividades econdmicas, fue la consecuencia directa de la desregulacion
del sector; accion que se puso de moda alrededor de hace tres décadas atras.

Cabe aclarar que Lehman Brothers, mencionado en el acapite anterior como
operador internacional, en el 2007 se vio seriamente afectada por la mencionada crisis
financiera, hoy llamada global, provocada por los créditos otorgados en concepto de
hipotecas en los EE.UU., denominadas subprime. Las pérdidas por este concepto fueron

228 £ G20 est4 integrado por ministros de Finanzas y presidentes de bancos centrales de 19

(diecinueve) Paises: Sudafrica, Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada,
China, Corea Del Sur, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, India, Indonesia, ltalia, Japdn,
México, Rusia, Sudafrica y Turquia. También es miembro la Uniéon Europea, representada por el
presidente del Banco Central Europeo.
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altisimas, alrededor de 2.800 millones de ddlares y se vio obligada a vender 6.000
millones de délares en activos. En el primer semestre de 2008, habia perdido el 73% de
su valor en la bolsa. En agosto de 2008, informd que tenia la intencion de despedir al 6%
de su personal, 1.500 personas. Como consecuencia de ello, el Lehman Brothers anunci6
la presentacién de su quiebra el 15 de septiembre de 2008.

5. Propuesta

Nuestra propuesta consiste en la aseveracién de que siempre que se comercialice
con Productos Financieros Derivados las entidades deben registrar los contratos al
momento de su concertacién, como asimismo la correcta inclusién y exposicion en
los Estados Contables. Aun cuando se trate de operaciones que se realizan en
mercados no institucionalizados o con caracteristicas de contratacién privada.

La valuacion debe realizarse a valores corrientes. Esta postura se funda en el
hecho de reflejar la verdadera realidad econ6mica, y especialmente en defensa de los
intereses de usuarios externos de los estados contables a quienes se les debe informar
adecuadamente, ya que son los actores principales de la toma de decisiones de inversion
o de desinversion. Por lo tanto, deberan determinarse los flujos de fondos descontados a
las distintas tasas de interés segun la estructura temporal de tasas de interés, donde
cada plazo requiere de una propia tasa que es diferente. Diferente, porque las tasas
varian en funcién de las expectativas de los inversionistas, y con ello la fijaciéon de precios
en el presente para el futuro, ya que por sus intereses se produce la volatilidad de las
variables involucradas.

Las operaciones se pueden pactar con tasas de contado o con tasas de futuro, en
funcion de tasas de interés presentes implicitas para periodos futuros. Las tasas de
interés surgiran de la negociacion que realicen las partes y las condiciones del mercado,
que obviamente se conoceran a través del analisis de sensibilidad. Las operaciones se
desarrollaran en funcion de una oferta y una demanda del Mercado Financiero, en la
busqueda de niveles de equilibrio.

De existir, se debe utilizar la cotizacion del mercado bursatil, o en su defecto, el
modelo de valuacién que proponemos, con utilizacién de cuentas patrimoniales vy
regularizadoras (previsiones). Las primas recibidas deberan registrarse en el pasivo. Las
primas pagadas deberan registrarse en el activo. La variacion del valor de las opciones
tomadas o lanzadas debera generar el correspondiente resultado (resultado por tenencia)
que de existir incumplimientos se transforman en altos costos.

Debe tenerse en consideracion ademas, que la valuacion en momentos
posteriores al de su contratacién serd en funcidon del objetivo perseguido con el
instrumento. Asi, cuando los contratos tienen el propdsito de cobertura de una posicion
de riesgo existente o futura, y se produce una correlacién entre el Derivado y el bien
objeto de cobertura, la medicion sera de acuerdo con el modelo de valuacién enunciado.
La contrapartida de las variaciones en la medicion de los contratos se imputara a los
resultados del periodo en que se registran las ganancias o pérdidas compensatorias,
provenientes de la valuacion a valores corrientes del activo o pasivo protegido. Se tendra
presente ademas, que toda la posicion cubierta con Instrumentos Derivados, debe tener
valor contable independiente de la causa de origen y/o permanencia del mismo en el
patrimonio.

La realidad muestra la permanente realizacion de las operatorias en estudio, las
cuales siguen siendo considerados productos “Fuera de la Hoja de Balance” de acuerdo
con su traduccion literal (ya que son operaciones de contado respecto del producto
primario sobre el que se hace referencia). Cabe aclarar, no obstante, que la traduccion
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correcta de la expresion es “productos que no generan compraventas al contado” y no la
interpretacion equivocada que se le otorga. Este deslizamiento semantico trae como
consecuencia que no se contabilicen en el momento de concertacion de los mismos, lo
que sumado al hecho de la falta del registro de las operaciones a valor de mercado,
genera sobrevaluaciones de los activos y subvaluaciones de los pasivos en las
organizaciones. Esto a su vez, provoca un ocultamiento de lo que en realidad les esta
ocurriendo a un sinnimero de entidades, a saber: tener un Patrimonio Neto real negativo
que no es expuesto y que, ademas, no es legal. Por el contrario, si se expusiera
correctamente y se interpretasen adecuadamente las expresiones técnicas, muchas
empresas deberian declarar pasivos que no han sido registrados y fatalmente terminarian
liquidandose como viene ocurriendo en todo el mundo.

Si bien, nuestras normas contables profesionales contemplan las transacciones
con Productos Financieros Derivados, éstos no se encuentran adecuadamente
reglamentados, puesto que, no observan el paradigma de equilibrio y su valuaciéon no
respeta la equivalencia financiera, paridad y equilibrio econémico.

Las modernas modalidades de transacciones financieras es una realidad
que la profesidon no debe ignorar y en consecuencia, la revision y adecuacion a la
realidad econdmica de las normas actuales de aplicacién profesional que regulan
estas operatorias se ha transformado en una necesidad, debido al constante
crecimiento del Mercado de los Productos Financieros Derivados. Como asimismo,
debe existir una seria preocupacién en el mundo académico ante la ocurrencia de
acontecimientos nefastos para el mercado global y la consecuencia en nuestra
economia.

Por otra parte, las entidades deberan realizar una evaluacién de los riesgos
financieros, cuando ella ha utilizado los instrumentos que le permitan una
compensacién o cobertura del mismo.

Destacamos la normativa propuesta por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, en la cual se incentiva a las organizaciones a mejorar los métodos para la
cuantificacion del riesgo de crédito y, por ende, la mejora continua en la gestion
y/administracion.
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