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Elriesgo de crédito y el valor de derivados financieros

OPINION
>
WALTER MARTINEZ

acrisis financieradel 2008
Lrevelé lasdebilidades que

existian en las técnicas pa-
ra valorar los instrumentos fi-
nancieros derivados. Unade las
principales deficiencias identi-
ficadas porentonces fue lafalta

de aplicacién del riesgo de crédi-
to, lo que impacté significativa-
mente en la cotizacién y en lasva-
lorizaciones posteriores de este
tipo de instrumentos.

Ahora bien, aunque los instru-
mentos financieros derivados se
ajustansegun lavaloraciéndel ries-
godecrédito, losestdndares actua-
les no proponen una metodologia
especifica para determinarla, lo
que complica precisar las ganan-
ciasy elegir operaciones viablesy
rentables. No obstante, unreciente
estudio sectorial de KPMG recogio
y analizd el impacto del riesgo de
crédito sobre las valorizaciones
desde el iniciode la pandemia.

Paratodoslos escenarios consi-
derados, la investigacion reveld
que las valorizaciones aumenta-
ron considerablemente en marzo
de 2020 y mantuvieron valores si-
milares por 12 meses, debido al
movimiento de lastasas de interés
de mercado. Especificamente,
KPMG emple6 para sus estimacio-
nes un swap de tasas de interés,
instrumento entre los més usados
localmente.

Los resultados de la simulacién
revelaronunaumentosignificativo
delimpactodelriesgo de créditoso-
brelos principalessectores produc-
tivos desde el primer trimestre de
2020, con mayor repercusiénenel

sector energético, servicios, trans-
porteydeotrasfinancieras. Este es-
cenario se intensifica cuando el
perfil crediticio cae a grado espe-
culativo, como por ejemplo frente
aunacaidade BBBaBB.

Por otro lado, el estudio mostré
que, desde ese mismo periodo, elim-
pactodelriesgo de crédito fue redu-
ciéndose paulatinamente hasta ni-
veles similares a los prepandemia.
Ademas, su duracién fue mayoren
el sector transporte, posiblemente
debidoalasrestriccionesde circula-
cién y cierres temporales de fronte-
rasde 2020.

Panoramas como este obligana
mitigarel riesgo de créditomedian-

tediversas estrategias, que van des-
de cubrirla posicion mediante ope-
raciones contrarias a la cobertura
del derivado, hasta implementar
una contabilidad de cobertura se-
gunIFRS9,alineadaalagestionde
riesgos de la entidad.

Desde laperspectivadelagestion
deriesgos, el incremento sustancial
delriesgo de crédito sobre la valori-
zaciénde derivadosfinancierosevi-
dencia una necesidad real y cuanti-
ficable de administrar su impacto.
Conese fin, tendremos que adoptar
estrategias pararentabilizar, cubrir-
nos o estudiar anticipadamente el
riesgode créditosobrelaposicionen
instrumentos financierosderivados.



