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RESUMEN:

A nivel mundial viene en crecimiento el uso de
productos denominados derivados financieros, los
cuales son una herramienta financiera que permite
asegurar un precio a futuro sobre la compra o venta de
un activo, con el fin de evitar el riesgo de mercado. Este
articulo pretende mostrar la importancia de la
administracion de riesgos en las organizaciones, cuyo
objetivo sea obtener un provecho positivo en los flujos
financieros de la empresa producto de una buena
inversion en los derivados financieros.
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Financieros, Riesgos

ABSTRACT:

At the global level, the use of financial products called
financial derivatives is growing, these products are a
financial tool that assures a future price on the
purchase or sale of an asset, in order to avoid market
risk. This article intends to show the importance of risk
management in organizations, whose objective is to
obtain a positive benefit in the financial flows of the
company as a result of a good investment in financial
derivatives.
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1. Introduccion

La importancia del optimo manejo de los recursos en las empresas, ha sido una constante
preocupacion para el area financiera, ya que requiere una optima administracion y conocimiento
de los mercados financieros y dinamica interna de las empresas, uno de los aspectos que ha
venido cobrando importancia en el area financiera es la administracidon del riesgo, de manera
especifica en lo referente al riesgo financiero, el cual es la probabilidad de que ocurra un evento
que tenga consecuencias financieras negativas para la empresa.

Los inversionistas en general, son adversos al riesgo lo que significa que ante una igualdad de
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rendimiento elegiran aquel que tengan menos riesgo o a igualdad de riesgo preferiran aquel
gue genere mayor rendimiento esperado. Es asi como la administracion del riesgo en las
organizaciones constituye un factor clave de éxito, debido a que permite evitar posibles
pérdidas econdmicas, con lo cual se logra la proteccion de los recursos econdmicos y por ende
asegura la continuidad de las organizaciones.

La administracion de riesgos debe ser un objetivo primordial en las organizaciones, donde se
enfatice en identificar eventos potenciales que puedan afectar la organizacidon; analizarlos,
evaluarlos y gestionarlos, el administrar los riesgos de manera éptima permite que se eviten,
reduzcan o transfieran, lo cual proporciona una seguridad razonable en los inversionistas en
cuanto a la continuidad futura de la organizacion.

En el presente documento se enfatiza en la administracion del riesgo de mercado, el cual se
asocia a las fluctuaciones de los mercados financieros; algunos casos de riesgo de mercado
son: el riesgo por el cambio en el precio de una divisa en compras o ventas a crédito para
importadores y exportadores respectivamente, o el cambio en las tasas de interés en los
préstamos que tiene una organizacién, los cambios en las tasas de interés y en los precios de:
divisas, acciones, commodities y demas, pueden generar al cambiar sus cotizaciones o precios
pérdidas o ganancias; lo cual es una sefal de alarma para intentar mitigar posibles pérdidas
por un cambio desfavorable en dichas variables para la organizacion.

Para mitigar el riesgo de mercado se han venido creando productos que buscan minimizar el
riesgo, estos se han venido desarrollando en los mercados financieros en las Ultimas décadas,
por medio de productos que se denominan derivados financieros. Un derivado financiero es una
herramienta financiera que permite asegurar un precio a futuro sobre la compra o venta de un
activo, con el fin de evitar riesgo por el cambio en los precios y en las condiciones
macroeconomicas preexistentes. Se caracterizan porque estan vinculados a un activo
subyacente, por ejemplo: commodities, indices bursatiles, acciones, moneda, entre otros, esto
genera que su valor dependa o se derive del valor de un producto financiero previamente
definido en el momento de la elaboracién del contrato.

A nivel mundial el uso de los derivados financieros vienen en desarrollo debido a que se han
convertido en una eficiente herramienta para contrarrestar los riesgos denominados “riesgo de
mercado”, sin embargo este gran desarrollo ha traido para algunas economias o empresas un
detrimento de su capital y en muchas ocasiones crisis financieras o quiebras de algunas
organizaciones.

Este articulo pretende mostrar la importancia de implementar en las organizaciones una
adecuada administraciéon del riesgo de mercado por medio de los derivados financieros, lo que
llevaria a las organizaciones a evitar los problemas que se presentan por el inadecuado uso de
estos productos financieros, los cuales se han hechos evidentes en las crisis financieras
presentadas en los ultimos afios en las economias de paises o en las empresas.

2. Marco Conceptual

Las actividades del sector externo como las exportaciones, importaciones e inversion extranjera
se han visto en auge en los ultimos afios debido a la fuerte globalizacién de los procesos
econdmicos. Las empresas, para cubrirse ante la exposicion al riesgo debido a la volatilidad del
tipo de cambio en estas transacciones, han incrementado el uso de los derivados financieros,
Crawford et al (1997). En este sentido, es importante apreciar como los derivados financieros
permiten una adecuada administracion de los riesgos. Entre los derivados financieros,
encontramos: Contratos de Futuros, Forward, Opciones, y Swaps.

Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura a un
precio predefinido, ademas se negocia en un mercado organizado. Como tal el contrato de
futuros es uno de los instrumentos financieros mas revolucionarios, versatiles y de mayor
aceptacion. Hull (2009)

De su parte, las Opciones son instrumentos financieros que ademas de negociar bienes o



servicios en el futuro, otorgan derechos y obligaciones, especiales, al comprador o al vendedor.
Estas opciones pueden ser Call o Put. En las opciones Call (opcién de compra), el comprador de
los bienes y/o servicios (quien es al mismo tiempo el que adquiere la Opcién) posee el derecho
de adquirir o no adquirir, al término del contrato, los bienes y/o servicios negociados en las
condiciones pactadas inicialmente. Es decir, el comprador tiene el derecho a ejercer o no ejercer
la opcion de compra. La Opcidn Put (opciones de venta) le otorgan al comprador de la opcién el
derecho de vender al término del contrato, los bienes y/o servicios negociados en las
condiciones pactadas inicialmente.

El Swap es otro derivado que consiste en un acuerdo entre dos empresas para intercambiar
flujos de efectivo en el futuro; en este tipo de derivado se definen pagos de flujos de efectivo y
como deben calcularse. La finalidad es aprovechar las ventajas comparativas en las tasas de
interés ofrecidas por las diferentes entidades financieras, a las que tienen acceso cada una de
las empresas que intervienen en el contrato, y lograr una tasa de interés, que comparada con
la de la entidad financiera, es mas rentable o mas favorable, segun se trate de una inversion o
un préstamo.

Los mercados de futuros nacieron en el sector agricola y su objetivo consistié en proteger a los
agricultores ante un cambio en el precio de sus productos en la Edad Media. Sin embargo, las
negociaciones en los mercados de futuro en la forma que se conocen, datan del siglo XIX en
Estados Unidos, donde se presentaba una debilidad en la produccién debido a los excesos de
cosecha o de oferta. Asi, los mercados de futuros se crearon para aquellos productos que
presentaban mayor volatilidad o cambios en sus precios.

Posteriormente en 1972 se empezd a transar derivados financieros sobre activos financieros
(monedas extranjeras, indices, instrumentos de renta fija, etc.) Los derivados financieros
permiten la cobertura de riesgo ante un cambio en el precio, lo que genera una adecuada
proyeccion en el corto y largo plazo en las organizaciones.

Los derivados financieros al estar en el mercado de precios futuros, se evidencia numerosa
literatura orientada al analisis estadistico y matematico que buscan proyectar la tendencia de
los precios futuros, es asi como Folks y Stansell (1975) utilizando analisis discriminante
lograron predecir de manera muy acertada el tipo de cambio en el 86% de los paises que
usaron en su muestra de investigacion. Metodologias como Neural Networks, muestra una
variedad de modelos no lineales de prondstico, donde se usaron técnicas hacia el futuro y redes
neuronales artificiales recurrentes para producir prondsticos de la media condicional de la tasa
de cambio (Kuan y Liu, 1995).

Crespo y Hlouskova (2004), utilizaron el modelo de series de tiempo multivariado de errores
autorregresivos, donde se involucra un mayor nivel a los modelos estadisticos, debido a que
consideran la volatilidad cambiante en el tiempo y la no linealidad en el proceso que representa
la media condicional de la serie, en su investigacidn establecieron diferencias significativas en
las caminatas aleatorias del prondstico de algunas monedas de paises de Europa Central y
Meridional con respecto al délar norteamericano y el Euro. Por su parte en investigacion
realizada por Wong y Lui (2003), investigaron un método para series no estacionarias para
modelar y pronosticar el tipo de cambio, donde proponen descomponer la serie, en la suma de
sus componentes de tendencia, encontrandose este método viable. Por su parte Najand y Yung
(1991), analizaron las relaciones entre la volatilidad y el volumen a través de datos diarios del
futuro.

En esta misma tendencia se observan estudios donde se crean modelos econométricos como
son el de Gil y Maya (2008), que analizaron un procedimiento para modelar el precio de la
energia eléctrica y su volatilidad determinando que el mejor ajuste se logra con un proceso
EGARCH (1,1), asimismo Pérez y Fernandez (2006), presentan una revision del modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) brindando algunas propiedades
estadisticas del modelo y sus demostraciones, y Pérez (2006) el cual presenta una aplicacion a
los modelos ARIMA - GARCH, considerando el precio del café, el cual concluye que el modelo
que mas se ajusta es el TARCH (1,1) para el periodo 2002-2006.



Como complemento de lo anterior se observa en la literatura metodologias para medir el riesgo
de mercado como procedimientos estadisticos paramétricos y no paramétricos, algunos
estudios muestran la técnica de valor de riesgos (VaR, por sus siglas en inglés) como una
adecuada herramienta para administrar el riesgo, esta técnica describe la maxima perdida que
se puede obtener en un tiempo determinado, bajo cierto nivel de confianza. En estudio hecho
por Perez y Trespalacios (2014) presentan una simulacion del modelo VaR mediante el método
Montecarlo, donde evidencia que las distribuciones de probabilidad tanto en media como en
varianza coinciden a medida que transcurre el tiempo, Garay (2010) muestra un alcance
predictivo del modelo VaR, por su parte Lanteri (2010) determino que modelos mejorados del
VaR como son BVAR y FAVAR son una alternativa valida para realizar prondsticos, sin embargo
en estudio elaborado por de Madeiros et al (2011) concluye que no existe evidencia empirica
gue tenga mayor valor predictivo la metodologia VaR a otros modelos de ecuaciones, sin
embargo a pesar de estas criticas el modelo VaR es muy utilizado en la actualidad como medida
del riesgo de mercado.

La existencia de modelos matematicos para modelar precios futuros han ayudado a crear un
mayor soporte en la estructuracion del disefio de los derivados financieros, sin embargo se
evidencia la existencia de impactos desfavorables en el uso de estos productos lo que provoca
cierta preocupacion al utilizarlos, Isidro (2013) concluyo que existe predisposicién de algunos
inversionistas en la utilizacién de estos productos por las malas practicas, sin embargo
argumenta que esto no menoscaba que son un valioso instrumentos para gestionar el riesgo,
de la misma forma Soto y Correa (2008) establecen que los derivados financieros “han sido
parte del agravamiento de diversas crisis como fueron la mexicana (1994-1995), la asiatica
(1997), la quiebra de empresas como Enron, World Com (2001/2002) y en la reciente la crisis
hipotecaria y crediticia en Estados Unidos (2007-2008)" (Soto y Correa, 2008, p.13), lo que
contribuye a un clima de negatividad frente a estos productos, segun Jaramillo y Mejia (2010)
los factores que desataron las crisis fueron: deficiencias en medicién de riesgo y control
interno, valoracidon de los productos financieros, debilidad en los disefios de gobierno
corporativo y la ausencia de regulacidon y supervisidn para detectar los problemas de manera
oportuna.

El surgimiento de estas crisis financieras genera una mayor conciencia en las empresas de ser
mas precavidas y analiticas a la hora de invertir en derivados financieros, segun Ganga y Vera
(2008) los cambios constantes en los mercados afecta la manera de gestionar las
organizaciones, direccionandolas a sistemas de gobierno eficaces , asimismo Bustos y Herrera
(2013) establecen que debe existir en una organizacién una adecuada planeacidn financiera
gue permita analizar las diferentes opciones y determinar sus consecuencias, ademas que logre
comparar el comportamiento posterior para determinar la congruencia con los objetivos
previamente establecidos.

La administracion de riesgos cobra relevancia dentro de las organizaciones y se debe establecer
dentro de la estrategia de esta. Cuello et al (2008) determinan que una buena administracion
de riesgos se orienta a la identificacion y tratamiento de estos riesgos, buscando reducir la
probabilidad de fracaso, asimismo Lara (2008) establece que el proceso de administraciéon del
riesgo debe incluir la identificacidn del riesgo, cuantificacidn y control, y por ultimo la
modificacidon o nulidad de dichos riesgos, por su parte Dextre y Del Pozo (2012) concluyen que
la administracion debe lograr que los objetivos establecidos se cumplan acorde a lo planeado.

2.1. Los Derivados Financieros

La actual globalizacidon en los mercados ha generado grandes ventajas debido a que ha
permitido crecimientos en tecnologia, comunicacion y en general mayor alcance de productos y
servicios, segun Molina (2013) el mercado financiero ha crecido de manera acelerada, cada dia
hay mas dinero circulante, el cual no se asocia con el sector productivo de las empresas, si no
con instrumentos financieros como son: acciones, bonos, derivados y demas instrumentos que



excede en 20 veces el tamaino de los bienes y servicios.

Las empresas que incursionan en otros mercados se ven ante nuevos riesgos debido a que
precios en divisas, tasas de interés, precios de commodities y otros, se condicionan a las
interrelaciones de variables econdmicas que en muchas ocasiones son poco controlables por
estas. Los derivados financieros permiten un mayor control sobre estas variables, ya que con
estos se puede pactar desde hoy precios a futuro, lo cual materializa la existencia del mercado
de precios futuros para la gestion de estos riesgos.

Los derivados financieros surgen como una innovacion financiera, que busca ayudar en la
administracion del riesgo de mercado, Higuera (2015) establece que la prediccidon de precios le
permite a las organizaciones disminuir la incertidumbre de la evolucion futura de los precios, lo
que propicia que las empresas puedan proyectar su presupuesto y desarrollo de sus
operaciones de manera correcta.

Sin embargo a pesar de que estos productos fueron concebidos para beneficios en la
administracion de riesgos en las organizaciones, en su utilizacidon han generado desprestigio
debido a las crisis financieras que se han evidenciado por el uso de estos productos, segun
Coronado (2000) los derivados financieros han provocado profundos debates y preocupacion en
su utilizacion, al mostrarlos como directos responsables de las crisis financieras.

Vilarino (2011) atribuye una gran responsabilidad en la quiebra de Lehman Brothers en el ano
2008 debido a la utilizacién de los derivados de crédito, donde resalta el poco conocimiento de
dicha empresa del monto de las operaciones realizadas con estos productos y del impacto en
las demas empresas, ademas dicho investigador argumenta que la crisis hipotecaria en el afio
2008 se debe a la creacion del derivado denominado swap de incumplimiento de crédito, los
cuales se basaron en empaquetar hipotecas de propiedades con y sin problemas de pago, lo
que provoco al pasar el tiempo el no pago de estas y el efecto colateral en la empresa de
seguros AIG la cual entro en iliquidez debido a que habia asegurado estos productos, por su
parte Caboblanco (2012) resalta la poca experiencia en el manejo de estos productos en el caso
de la empresa Enron, la cual realizo operaciones con contratos de futuro y derivados de gas
natural que en ocasiones generaron perdidas monetarias, ademas dicha empresa busco
esconder estas pérdidas en el estado de resultados el cual fue avalado por la firma de auditoria
Arthur Andersen, dicha firma mostro desconocimiento en el equipo auditor para valorar dichos
productos, y firmo afo tras afio informes de auditoria donde se mostraron solo salvedades de
dichos productos,

Lara (2008) establece que el comun denominador de estas crisis es la falta de un sistema de
administracidon de riesgos, que permita monitorear y medir las posibles pérdidas en la
utilizacién de estos productos financieros.

2.2. Administracion de riesgos en los derivados financieros

La globalizacién y el acceso a nuevos mercados ha propiciado el surgimiento de riesgos de
mercado, debido a los posibles cambios en las variables econdmicas como precios de
commodities, divisas, indices, y acciones entre otros, esto enlazado a la existencia de crisis
financieras en paises y empresas ha generado la necesidad que se desarrollen herramientas de
analisis y evaluacidn de riesgos. Lara (2008) establece que la falta de administracion de riesgos
en las organizaciones que permita medir y controlar los riesgos es el factor comun de las crisis
presentadas.

En 1952 Harry Markowitz desarrollo lo que se denomina la Teoria Moderna de portafolios, en la
cual se establece un conjunto de carteras en las cuales se obtiene el maximo retorné bajo un
nivel de riesgo, para esto se basd en herramientas estadisticas y matematicas, donde manejo
términos como correlaciones y varianzas. (Garay, 2010, p13), sin embargo aunque Markowitz
no relaciono el termino varianza a la palabra riesgo a través del tiempo, la palabra varianza y
riesgo se consideran sindnimos en el area financiera; Salinas (2009) analiza otra técnica que se
utiliza para evaluar el riesgo de mercado es la técnica de Valor en riesgos (VaR por sus siglas



en inglés) esta herramienta permite estimar la maxima perdida a la que se expone un
inversionista dado un nivel de confianza, este modelo es el mas aceptado para la medicidn de
riesgo de mercado, ademas establece este investigador que hasta el momento se han disefiado
numerosas metodologias para medir el riesgo de mercado donde la mayoria son tratamientos
estadisticos paramétricos y no paramétricos, como son método de varianzas, covarianzas y el
método de simulacion historica.

Los riesgos son inherentes a cualquier actividad, sin embargo el saber manejarlos se convierte
en un aspecto clave para cualquier organizacion, es asi como la administracidon de riesgos viene
cobrando importancia ya que permite identificar, evaluar y controlar los riesgos que podrian no
permitir el cumplimiento de los objetivos de la organizacion; por lo tanto una adecuada
administracion de riesgos le debe permitir a una organizacion tomar los riesgos que considere,
conociéndolos a profundidad, de tal manera que le permita minimizarlos o transferirlos.

Los derivados financieros han sido utilizados por algunas organizaciones para cubrirse ante un
eventual cambio en las variables de mercado “riesgo de mercado”, debido a que permite desde
hoy pactar precios futuros sobre productos, lo que permite matizar posibles pérdidas futuras
por cambios desfavorables en estos precios. Sin embargo se ha evidenciado que el uso de estos
productos ha generado en economias y empresas grandes pérdidas de dinero, en algunas
ocasiones debido al poco conocimiento que se tienen de estos productos. Esto provoco
desconfianza entre los inversionistas debido a que estas situaciones se debieron prever.

Estos productos financieros fueron creados para minimizar el riesgo de mercado, pero debido al
poco conocimiento que se tienen de estos y el no monitorearlos han generado pérdidas
econdmicas. Una manera de utilizarlos de manera apropiada es por medio de una adecuada
administracion de riesgos con estos productos, para esto se deben tener en cuenta aspectos
como:

1. Identificacidn de los riesgos a los que estd expuesta la organizacion, es importante identificar el
riesgo al que se expone esta, algunos casos que se pueden presentar pueden ser: en una empresa
exportadora puede determinar riesgo por el cambio de precio de la divisa a la cual exporta,
afectando su cartera por cobrar, al igual un importador le puede afectar el cambio en el precio de
una divisa en sus pagos futuros a proveedores, a una empresa que invierte en portafolios con varios
activos financieros les puede afectar el cambio en el precio de indices o bonos, y a la empresa que
tenga deuda en moneda extranjera le puede afectar un posible cambio en las tasas de interés o el
cambio en el precio de la divisa en la cual estad endeudado.

2. Analizar los riesgos identificados, es importante determinar a partir de los riesgos identificados en
nivel de probabilidad y las consecuencias que puede generar para la organizacién, es asi como se
pueden analizar los precios histéricos de activo identificado como riesgoso, ademas de evaluar
posibles tendencias futuras del precio, lo que permite determinar el posible impacto ya que podria
ser positivo o negativo para la organizacién, en este punto se debe utilizar herramientas
matematicas y estadisticas para analizar tendencias del precio del activo.

3. Evaluar el riesgo: en este punto influye mucho el nivel de tolerancia al riesgo de los duehos y
administrativos de la organizacién, ya que se pretende establecer si el riesgo es importante
monitorearlo o por el contrario no tiene incidencia significativa en la organizacion.

4. Determinar el producto derivado requerido, si el riesgo es considerado importante debido a que
tiene impacto en la organizacién, se debe determinar qué tipo de derivado financiero es el
apropiado para minimizar el riesgo; un forward, contrato de futuro, opcion financiera o swap; por
ejemplo para el riesgo en el cambio del precio de la divisa para un importador y exportador podria
utilizar un forward sobre divisas, para un préstamo en moneda extranjera un swap.

5. Monitorearlo, es importante al momento de invertir en el derivado financiero monitorearlo de
manera constante, ya que los analisis realizados para invertir en él se basan en tendencias de
precios, y al controlar su evolucion va a permitir que si dicha evolucién no concuerda con lo
planeado se tomen medidas a tiempo para que no afecte a la organizacion.

Administracion de Riesgos con Derivados Financieros



Identificacion del (los) riesgo (s) al (os) que se esta expuesto

@

Analizar incidencia del riesgo identificado

Evaluar el riesgo

@

Determinar Derivado Financiero mas adecuado

Monitorearlo

Fuente: Elaboracion propia

Los derivados financieros han surgido como una adecuada herramienta para minimizar el riesgo
en el cambio de los precios a futuro, reducirlo totalmente es muy dificil, sin embargo por medio
de estos instrumentos financieros se puede reducir, pero acompanados de un control
permanente en la evolucién del precio.

El estudiar los riesgos permite a las organizaciones profundizar y conocer mas su organizacion,
permitiéndole evaluar aquellos eventos que los pueden afectar en el futuro, en la busqueda de
desarrollar mecanismos para la proteccién y aseguramiento contra estos eventos. La estadistica
y el estudio de probabilidades son una herramienta valiosa para el analisis del riesgo en una
inversion en estos productos financieros. (Arias et al, 2006, p 275)

3. Conclusiones

La gestidon empresarial presenta grandes retos debido a que en muchas ocasiones esta no es
una actividad lineal, existen con frecuencias amenazas que desestabilizan la organizacion, una
adecuada planificacion cobra gran importancia para la continuidad, enmarcada esta en un
contexto de analisis de riesgos, lo que propicia disminuir la incertidumbre en la organizacion, al
tener una mejor ruta de navegacion

Una adecuada administracion de riesgos debe estar implicita en la estrategia de la organizacion
y su presupuesto, ya que el objetivo de esta es permitir la estabilidad en los flujos financieros
de la organizaciéon. Es asi como se deben establecer gobiernos corporativos eficaces, debido a



gue este impregna cada componente de la organizacién, donde debe prevalecer el ambiente de
control, la gestién del riesgo, comunicacién y monitoreo.

Los mercados de precios futuros son un eficiente mecanismo para mitigar los riesgos de
mercado, sin embargo debe estar acompafado de una adecuada gestidén de riesgos, donde se
planee y monitoree de manera adecuada la inversidon en estos. Las matematicas y la estadistica
son una adecuada herramienta para analizar tendencias en precios y variables del mercado,
convirtiéndose en un éptimo mecanismo de analisis del riesgo en productos como los derivados
financieros.
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