Diciembre 2009

A un ano de la debacle de los derivados

A un ano de la debacle de los derivados, en la que algunos corporativos sufrieron
danos, varias lecciones se aprendieron. Las empresas se dieron cuenta que el
Gobierno Corporativo (Consejo de Administracion y Comité de Auditoria) que tenian
para mitigar riesgos financieros —incluyendo commodities-, no contemplaba el nivel
requerido, el entendimiento y los mecanismos de aprobacién en el uso de estos
instrumentos.

Lecciones aprendidas

Varias ensenanzas podemos rescatar. Algunas de ellas se aprendieron “a la mala”,
como por ejemplo que no todos los derivados son coberturas o funcionan como
tales cuando la volatilidad embate a la entidad. Quizas suena contra natura, pero en
presentaciones de Directores de Finanzas o de Tesoreros en algunos Consejos de
Administracion y Comités de Auditoria, ambos términos se utilizaban como
sindbnimos o sustitutos y ello tranquilizaba a sus miembros. Es como si te hubiesen
estado informando que la flotilla de automdéviles de tu empresa estd asegurada con
una o mas aseguradoras, y que después de un siniestro del tipo “pérdida total”, te
avisaran que la unidad no estaba asegurada y que ademas debes liquidar dafios a
las aseguradoras, lo cual resulta paraddjico contra tu entendimiento original.

Otra leccion aprendida es que toda estrategia de cobertura que utilice derivados,
debe seguir un proceso corporativo de aprobacion, incluyendo la fijacién/aprobacion
de limites de operacidon o de pérdidas en donde se sustente la estrategia,
evidenciando desde antes como estos instrumentos o la combinacién de éstos
estd disenada para preservar valor cuando haya volatilidad. La normatividad
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contable requiere esto precisamente y por ende, algunos corporativos estan
requiriendo que todo derivado, como minimo para aprobacién, cumpla, entre otros
requisitos, con aquéllos requeridos para ser designados con fines de cobertura.

Es importante recalcar que las pérdidas con derivados, aun cuando sean
designados y cumplan con los requisitos para ser tratados contablemente con fines
de cobertura, exponen a un riesgo de segundo orden, que fue y es el riesgo
liguidez, el cual se materializa en flujo de efectivo cuando dichas pérdidas
sobrepasan los limites de riesgo contraparte en derivados y se tienen que enfrentar
de inmediato para no realizar en flujo el total de las pérdidas de valuacién. El riesgo
liguidez, practicamente equivale a perder la vitalidad empresarial, al igual que una
persona se desangra o un arbol pierde su savia.

Debido a lo anterior, no sélo se requieren mecanismos de aprobacién de nuevas
operaciones con derivados, sino una persona o unidad de medicién o control de
riesgos (la figura del Chief Risk Officer o Director de Riesgos), que actle como la
unidad de seguimiento al limite de pérdidas aprobado especialmente para
situaciones en que se presentan eventos extremos (conocidos como “cisnes
negros”) que son cada vez mas frecuentes. Este seguimiento (risk oversight) debe
ser llevado a cabo por una persona o unidad independiente, con linea de reporte
distinta a la de la tesoreria/direccion de finanzas, para manejarse con toda la
autoridad e independencia para fungir como el equivalente al “freno de mano” en
un auto, sélo que ejercido por alguien distinto al piloto. En el sector financiero, éste
ya se tiene por normatividad y su eficacia es validada con cierta recurrencia. En los
corporativos no es requerido e incluso esta surgiendo como algo autorregulatorio,
con practicas de stress-testing 'y backtesting.

Igualmente, otra leccion aprendida dolorosamente es que el riesgo contraparte en
el contexto contractual de derivados es muy importante en esta época post-
Lehman Brothers. Directrices de Gobierno Corporativo en este aspecto son
necesarias para evitar quebrantos al respecto. Anteriormente, no se le daba mucho
énfasis al tema de Riesgo Contraparte, y todas las corredurias, se percibian como
“solidas” y por ende “vaélidas”. El mundo ya no es igual en este aspecto.

Puntos a considerar cuando se usen derivados

Lo que estan haciendo muchas entidades, sobre todo las que resultaron afectadas,
es no volver a utilizar derivados, lo que creara un efecto “péndulo”. En algunos
Ccasos es unha reaccion auto impuesta y en otros fue impuesto por los acreedores
bancarios como prerrequisito para negociar o simplemente las lineas de riesgo
contraparte se cerraron. Lo anterior se traduce en que no hacer nada es una
manera de especular, en el sentido de que, contrario a enviar un mensaje de
prudencia a los mercados, denotan estar dispuestos a navegar como entidad (con
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sus socios y demas stakeholders) con un nivel de exposicién a riesgo en un océano
de alta volatilidad (olas altas que se aparecen de manera frecuente), donde éstas no
son controladas y pueden volver a danar a la organizacion. El uso prudente de los
derivados consiste en mitigar la volatilidad de variables financieras exdégenas en los
resultados financieros. Desafortunadamente tuvieron precisamente el efecto
contrario.

Lo primero que deben hacer las empresas es elevar el tema al Consejo de
Administracion y al Comité de Auditoria, pues éste no estaba en “el radar” o
agenda de ambos, hasta hace un ano que se dieron los eventos de pérdidas en
multiples corporativos. Lo anterior implica fijar y aprobar el marco y directrices
asociadas al uso de estos instrumentos, incluyendo limites, unidad de seguimiento
al riesgo, etc.

Otra cosa que se debe tomar en cuenta es que la estrategia la dicta el nivel de la
exposicion al riesgo al que estad expuesto una entidad y el “apetito al riesgo” que el
Consejo de Administracién dicte. Por ello es importante la identificacion del riesgo
(en balance y fuera de balance), su dimensién (cuanto nos dafa) e incidencia (con
qué recurrencia se presenta), por factor de riesgo individual (ej. tipo de cambio, gas
natural, tasas de interés, etc.).

Una vez contemplados todos ellos, hay que llevarlos al Consejo de Administracion
para poder extraer el “apetito al riesgo”, incluyendo limites, antes de incursionar en
cualquier tipo de estrategia que involucre el uso de derivados. Es como primero
conocer qué tanto una persona va a estar expuesta al dafo por uno o mas factores
durante cierto tiempo, simulando escenarios de exposicion con estos factores
exdgenos, para poder conocer si se requiere utilizar tan soélo rodilleras, casco,
chaleco blindado, o una combinacion de los anteriores, dependiendo de la aversion
al riesgo del individuo o la entidad que controle o regule al mismo.

El papel de las autoridades

Hay que precisar que los eventos de pérdida atribuibles a movimientos adversos
extremos en paridad y commodities energéticos (gas natural y turbosina), que se
agudizaron con un uso no apropiado (apalancado) de derivados, se presentaron en
entidades (corporativos o emisoras) publicas en México, aunque cabe mencionar
qgue no fue sélo privativo de este pais. También se presentd en Brasil y otros paises
en la region.

Si analizamos la regulacion para derivados en estas entidades - a diferencia de la
regulacion para entidades financieras que es altamente estricta y ejercida por el
Banco Central-, previo a los eventos de hace un ano, practicamente vemos que era
nula y descansaba basicamente en los que las entidades difundian a través de sus
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estados financieros al mercado. Lo anterior se basaba en la premisa de que estas
entidades no representaban riesgo en este aspecto, debido a que al no ser los
derivados su core business no se identificaban como usuarios intensivos, sino méas
bien esporadicos de derivados y por ende a pesar de fungir como entidades
publicas, no deberian estar sujetos a la misma regulacién estricta (31 puntos) que
los intermediarios financieros.

En algunas declaraciones recientes en medios, se ha atribuido las pérdidas con
derivados a la “opacidad en la informacion financiera”. Al respecto, cabe mencionar
que quizd fue un tema de timing (tiempos) y normatividad contable, pues la
revelacion extensa en materia de derivados se difundia a través de los estados
financieros dictaminados al final de cada ejercicio y que los analistas/usuarios
recibian dentro del primer semestre del siguiente ano. Sin embargo, fue evidente
gue los quebrantos por instrumentos derivados apalancados (TARNS, TARFS, entre
otros) que danaron a varias tesorerias corporativas, se adquirieron durante el verano
del 2008, pues representaban instrumentos que brindaron utilidades a estas
tesorerias durante los periodos de apreciacién del peso mexicano, y en el que
multiples corredurias y los agentes del mercado pronosticaban paridad por debajo
de 11 pesos por dolar americano para diciembre de 2008, por lo que niveles por
arriba de 11.50 pesos por délar americano parecian remotos de ocurrir. Los estados
financieros que las emisoras remitieron al mercado durante los primeros dos
trimestres, no son cifras auditadas, ni requieren las revelaciones extensas de éstas.
Asimismo, los reportes del tercer trimestre (sept. 08) apenas se estaban
preparando cuando se present6 el evento extremo cambiario.

A este respecto, el drea de Supervision Bursatil de la Comision Nacional Bancaria
de Valores reaccioné emitiendo circulares a las emisoras, para que aquéllas que
presentaban posiciones con derivados al 30 de septiembre de 2008, ampliaran la
informacion en materia de derivados, incluyendo la necesidad de detallar el
portafolio de estos instrumentos, distinguiendo entre aquéllos con fines de
negociacion contra cobertura, incluyendo efectuar anélisis de sensibilidad por factor
de riesgos 0 en su caso VaR y pruebas de estress para evaluar la vulnerabilidad de
dicho portafolio. El anterior requerimiento ha sido requerido en cada trimestre
subsecuente.

Los comités de crédito de los bancos y empresas calificadoras de riesgo crediticios
estdn mas atentas al uso de derivados que las emisoras brindan a estos
instrumentos.

Actualmente, en Estados Unidos (EU), se estd gestando una regulacién que
requeriria que toda operacion con derivados OTC (derivados pactados fuera de
mercados de futuros y opciones organizados como lo es MexDer en México), sean
compensados v liquidados en una o0 mas camaras de compensacion, mitigando asi
el riesgo de mercado y contraparte. Esto aln se encuentra en analisis en EU vy
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posiblemente serfa una medida a analizar por las autoridades financieras para
emular en México.

Gran parte de las contrapartes juridicas que ofrecieron los derivados apalancados
gue causaron buena parte de las pérdidas hace un ano, no estaban domiciliadas en
Meéxico, aungque cuentan con subsidiarias residentes y reguladas en nuestro pais.
Aquéllas pocas instituciones domésticas que ofrecieron estos instrumentos
derivados apalancados, fueron sujetas a observancia por parte del Banco Central y
han modificado sus politicas de operacion asociadas a estos instrumentos, a fin de
evitar ofrecer en un futuro instrumentos apalancados que pueden incidir de manera
negativa en sus clientes (appropriateness risk).

Panorama a futuro

Varios corporativos que fueron danhados severamente por estos instrumentos,
estan llevando a cabo esfuerzos internos para mejorar su marco de gestiéon de
riesgos. Algunos de ellos, se estan robusteciendo en materia de gestion de riesgos
antes de los eventos de pérdida, pero en aquél entonces no mostraron mucho
interés por el servicio, debido a que el panorama cambiario y de negocios estaba
muy tranquilo, lo que daba confortabilidad. Hoy en dia, todos se muestran muy
interesados en retomar practicas que en el medio financiero se consideran
“normales”, sdélo que su situacién financiera todavia es precaria y han recortado
todo gasto asociado a consultoria.

Actualmente, muchos de estos corporativos enfrentan el efecto “péndulo”, y
suspendieron la celebracion de cualquier tipo o de ciertos derivados, debido a la
“satanizacion” de los mismos. A pesar de los eventos, los derivados son los
instrumentos mas eficientes para transformar el perfil de riesgo financiero de una
entidad y a manera que los stakeholders presionen para dar certidumbre a los
resultados de las empresas, un uso prudente de los derivados va a volver a surgir,
bajo un marco prudencial de Gobierno Corporativo mas adecuado.
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