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Resumen

En un entorno globalizado, el incremento de riesgos que supone el comercio internacional hace
necesaria la articulacion de instrumentos de cobertura. La actividad de la empresay el pais en cuestion
condicionara en gran medida el tipo de cobertura que se necesite contratar, es decir, lo fundamental
consiste en: conocer los riesgos, evaluar su incidencia, decidir cubrirlo o asumirlo y en ambos casos se
debe optar por la aplicacion de la estrategia que sea mas efectiva. Los estados ponen a disposicion de
las empresas una serie de mecanismos publicos para ayudarles a promover su internacionalizacion. Uno
de los pilares donde descansa esta politica es la utilizacion de mecanismos de cobertura de riesgos en el
comercio internacional. En correspondencia con lo anterior, reflexionar acerca de las implicaciones del
riesgo financiero y la formulacion de estrategias para cubrirse en condiciones de globalizacion de los
mercados financieros, constituye el objetivo del presente articulo.
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Abstract

In a globalized environment, the increase of risks that assume the international commerce makes
necessary the to articulate the instruments of covering. The enterprise activity and the country in matter
will condition in a great measure the type of covering that be needed to contract, the principal consistin:
knowing the risks, evaluate its incidence, decide to cover it or assume it and in both cases the right choise
most be the aplication of the strategy thatt be more efective. The States put under disposition of the
enterprises a series of public mechanismes to help them to promote its internationalitation . One of the
pillars where this politics rest is the use of mechanismes of riskes cover in the internacional commerce.
In correspondence with the previous, to reflect on the aplications of the financial risk and the formulation
of strategies to cover them in conditions of globalization of the financial markets, constitute the objetive
of this article.

Keywords: globalized environment, financial markets.

Introduccion

Enalémbito financiero, uno de los fendmenos que
afecta la vida econémica de la mayoria de los paises
es la acelerada globalizacion de los mercados
financieros que se refleja en el aumento de los flujos
de compra y venta de monedas, bonos, acciones y
bienes raices en todos los mercados del mundo, en

el crecimiento de los fondos mutuos internacionales
y de los fondos mutuos globalesy finalmente por el
crecimiento de los flujos de inversion extranjera
directa entre regiones desarrolladas y paises en
desarrollo.

Jacques Chirac Presidente de la Republica
Francesa, en la conferencia internacional sobre la
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cobertura del riesgo enfermedad en los paises en
desarrollo, expresé "Una de las grandes luchas de
nuestraépocaesunaluchade dimensiones planetarias;
me refiero a la lucha por el progreso, por la dignidad
humana y por la igualdad de oportunidades. Es la
lucha por unaglobalizacion que redunde en beneficio
de todos". *

De esta manera, la globalizacion ha transformado
sin precedentes los mercados financieros mundiales.
Esa transformacion se expresa con la creciente
integracion e interconexion entre las diferentes
economiasy laarquitectura financieramundial. Ante
este panorama, laidentificacion de los posibles riesgos
financieros y su cobertura en caso de que sea
recomendable es de importancia para proteger las
empresas Yy en sentido general las economias de los
paises.

Reflexionaracercade lasimplicaciones del riesgo
financieroy las formas de cubrirse en las condiciones
de laglobalizacion constituye el objetivo del presente
articulo.

Desarrollo

Como es conocido por todos, la globalizacion
presenta dos rostros. Es un formidable motor de
desarrollo, portadora de inmensas esperanzas y
oportunidades, pero la globalizacion es también
generadora de exclusién para centenares de millones
de mujeres, hombres y nifios, presas de la pobreza
extrema, de condicionesdetrabajoindignas, del hambre,
del analfabetismo y de la enfermedad.

Laideaque laglobalizaciénnoadmite ninguntipo
de control ni de regulacion es equivocada. En el
pasadosiglo, los paises industrializados dictaronreglas
encaminadas a enmarcar el avance del capitalismo
naciente, muchas veces después de décadas de luchas
sociales. Se hademostrado de manerainequivocaque
la justicia social contribuye al progreso econémicoy
fortalece la cohesion entre las naciones. Se debe
entonces equilibrar los progresos de la libertad de los
intercambios econdémicos mundiales con avances
equiparables de la solidaridad internacional.

Para prosperar por esta via, se necesitan nuevos
instrumentos y de nuevas modalidades de accion.

Los mercados financieros internacionales
presentan en la actualidad un elevado grado de
globalizacidn, el cual se expresa con la reduccion de
las fronteras que se concretiza con el surgimiento de
la interconexion de los diferentes mercados locales.
Existen dos factores responsables de las profundas
transformaciones en los mercados financieros:

* Laglobalizaciénimpulsada por ladesregulacién
y la libertad de movimientos de capitales.

« EIl répido progreso técnico en las
telecomunicaciones y de la tecnologia de la
informacién y su aplicacién en el mercado.

Ahorabien, ¢cuando un mercado estaglobalizado?
Un mercado estd globalizado cuando presenta las
caracteristicas siguientes:

 Un elevado grado de interconexién con el resto
de los mercados por medio de la tecnologia.

* No esta sometido a control de cambio.

» Es muy liquido.

» Ofrece elevada transparencia.

* Existe unaampliagama de productos financieros.

De esta manera, los flujos mundiales de bienes,
servicios y capitales contintan creciendo de manera
impresionante como consecuenciade lareduccion de
tarifasy cuotas que traen lostratados de libre comercio,
y como consecuencia de la reduccion de controles
monetariosy de barrerasal flujo de capitalesalolargo
y ancho de los mercados financieros en todos los
paises.

Las tecnologias de comunicaciony de transportes
mas eficientes y de menor costo facilitan ain més el
crecimiento de los flujos de comercio. Mayores
volumenes de comercio internacional en laeconomia
de un pais pueden traer consigo un sinnimero de
recompensas: especializacion de acuerdo a sus
ventajas comparativas, desarrollo de ventajas

! Discutso del Sefior Jacques Chirac Presidente delaRepublica Francesa, enla conferenciainternacional sobrela cobetrtura del riesgo

enfermedad enlos paifses en desarrollo. Centro de Convenciones Internacionales - Paris, 16 de marzo de 2007.
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competitivas para alcanzar patrones exitosos de
comercio, desarrollo de compradores exigentes y
dinamicosenel mercado nacional, el desarrollode una
clase empresarial privada con capacidades para hacer
negocios aescalamundial, y laadecuacién del marco
regulatorio publico a tales fines.

En este contexto algunos economistas promueven
a la globalizacién financiera como un componente
esencial de una estrategia de crecimiento para los
paises en desarrollo.?

Distingue entre laliberalizacion financierainterna,
que significa levantar las restricciones a los bancos
locales para prestar, de la liberalizacion financiera
externa que consiste en la apertura de la cuenta
capital y alosbancosextranjeros. Larecetapropuesta
es simple: reforzar los derechos de propiedad y el
sistema financiero. Su vision es que las instituciones
correctas enriquecen a un pais donde la causalidad va
de desarrollo institucional a desarrollo econémico.
Esto, por supuesto, esta lejos de ser aceptado entre los
economistas. Obviamente, mas calidad institucional
esmejor, pero lacuestion essi el desarrolloinstitucional
precedey causacrecimiento o, en cambio, es producto
del crecimiento y, a su vez, lo retroalimenta.

La historia de los paises exitosos ensefia que hay
muchas formasy secuencias de integracion financiera
al mundo. Hasta puede argumentarse que cuanto mas
gradual y prudente sea este proceso, y laconsiguiente
utilizacion del ahorro externo, mejor le va al pais en
cuestion. Claro que tiene que estar acompafiado por
politicas monetarias, cambiarias y fiscales sélidas.

La experiencia de América del Sur con sus
diferentesepisodios de liberalizacion financieraen las
dos décadas pasadas son buenos ejemplos de que la
entrada de capitales irrestricta, combinada con tipos
de cambio fijos, que se atrasan, es la receta para el

desastre y los flujos de capitales son uno de los
factores causalesdel cicloy lavolatilidad en los paises
emergentes y que, como estos flujos dependen del
estado de laliquidez enlos mercados desarrollados, la
aperturairrestricta dejaa las economias en desarrollo
amercedde laliquidez global, con el agravante de que
el tamafio de los sistemas financieros locales es chico
en relacion a los paises desarrollados.

En los dltimos tiempos las crisis financieras y
cambiarias han tenido lugar en el contexto de la
globalizacion financierade América Latina. El proceso
moderno de globalizacién financiera cumple tres
décadas. Sus inicios pueden fecharse entre 1971 y
1973, en el periodo en que Estados Unidos libera la
atadura del dolar al oroy se adopta la flotacion de las
monedas de los principales paises desarrollados.

El abandono del sistema de tipos de cambio fijos
que regul-a desde los acuerdos de Bretton Woods
traspasa el riesgo cambiario al sector privado y
estimulael desarrollo de los mercados de cambioy sus
derivados. Otro hito inicial fue el aumento del precio
del petréleo decidido por la Organizacion de paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) en 1973.

La primera conmocion petrolera genera fuertes
desequilibrios comerciales, que debieron ser
financiados. El mercado de "euro dodlares” tuvo
entonces un fuerte aumento de demanda, al mismo
tiempo que el superdvit de los paises exportadores de
petroleo le proveia abundante liquidez.

Los mercados en general y los de derivados en
particular, disponen de mecanismos para enfrentar
los riesgos: un grupo de instrumentos negociados, un
conjunto de reglas de negociacion, unos métodos de
compensaciony liquidaciony unentorno regulatorioy
legal. Las configuraciones mas usuales que se observan
en los mercados financieros modernos son los

2Por globalizacion financiera se entiende la apertura de los mercados financieros de un pais al capital extranjero y a instituciones
financieras extranjeras (aunque se trata de cosas muy diferentes ya que una cosa es la presencia de bancos con capital de origen
extranjeroen el sistemabancario local que, finalmente, estan bajo laregulacion local y deben competir enigualdad con los locales
y, otra muy diferente, es la liberalizacion de los movimientos de capitales). Distingue entre la liberalizacion financiera interna,
que significa levantar las restricciones a los bancos locales para prestar, de la liberalizacion financiera externa que consiste en la

apertura de la cuenta capital y a los bancos extranjeros.
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mercados organizados de derivados®, las bolsas de
valorestradicionalesy los mercados sobre el mostrador
u over the counter, OTC .

A pesar de lo planteado la globalizacion la de los
mercados financieros tiene efectos positivos entre
ellos:

* Un aumento del comercio y de la inversién
internacional.

* Una menor dependencia de la inversion del
ahorro nacional.

* Facilita la gestion de cartera.

» Amplia la cobertura de riesgos a través de la
innovaciény laingenieria financiera.

Estas ventajas vienen sin embargo acompariadas
deriesgos: inesperadas variaciones de tipos de cambio
y sus efectos sobre la competitividad de las firmas
exportadoras e importadoras, reflejadas en sus costos,
precios, ventas y un aumento de la correlacion de
tasas de inflacion entre socios comerciales. Siguen
presentes otros riesgos usuales como el riesgo pais, o
riesgo de no recibir el pago de las exportaciones y
otros como el establecimiento de tarifas, cuotas,
subsidiosaproductores locales e imposicion de barreras
no arancelarias.

Por todo lo anterior uno de los riesgos mas
importantes atomar en consideracién en los mercados
financierosinternacionalesen las condicionesactuales
es la volatilidad creciente de los tipos de cambio, el
cual, en los ultimos tiempos ha sido mayor que el
aumento del comercioy de lasinversiones de capitales.
En este sentido, resulta que el mayor coeficiente de
variacion de lostipos de cambio indicaun mayor nivel
de riesgo provocado entre otras causas por laadopcion
de tipos de cambio flexibles a partir de 1973, la
existencia de mayores cantidades de dinero

especulativo y la disposicion de mejores tecnologias
paramovilizar el dineroy transmitir la informacion.

En correspondencia con lo anterior, el riesgo
cambiario se incrementa con el aumento de la
dependencia econémica y financiera. Pero esta
dependencia es asimétrica: aumenta para el pais
pequefio econdmicamente, para el pais que envia un
alto porcentaje de sus ventas externas a paises de
mayor tamafio en términos de producto interno bruto
y rentanacional, parael pais que concentra lacompra
de sus insumos vitales en pocos paises.

El riesgo cambiario tambiénaumentaal aumentar
laposibilidad de contagio entre mercados financieros
de distintos paises. El riesgo pais juega también un
papel en los mercados globales de capitales: el riesgo
de laimposicion de impuestosa los ingresos extranjeros
odelaimposicionde restriccionesalarepatriacion de
utilidades.

De esta manera los cambios financieros globales,
aligual que elaumentoen los flujos de comercio, traen
recompensas y costos. Entre las recompensas se
encuentran las siguientes: mejor asignacion global de
capitales, mas opciones para diversificar las carteras
financieras, mejor capacidad de un pais para suavizar
suconsumoalo largo del tiempo mediante lasolicitud
y concesion de préstamos del extranjero. Sinembargo,
entre los costos de la globalizacion de capitales se
encuentran, de nuevo, una ampliacion del riesgo
cambiario, al crear incertidumbre sobre el valor futuro,
expresados en moneda nacional, de activos y pasivos
denominados en monedaextranjera: acciones, bonos,
propiedades, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

En la literatura especializada existen diferentes
tiposy clasificaciones de losriesgos financieros, para
unamejorcomprension de los mismos, se exponen los
que siguen: Riesgo de Crédito o de solvencia, Riesgo
de Mercado, Riesgo de Cambio, Riesgo de tipo de

3Enlos mercados organizados de derivados se negocian principalmente instrumentos derivados con un alto grado de estandarizacion.
Lossistemas de negociacion van desde el clasico™corro™ alos mas sofisticados sistemas de negociacion electrénica. Suregulacion
esmuy estricta, consistiendo en restricciones al acceso directo a lanegociacion, compensaciony liquidacion. Estos tienen asociada
una Camara de Compensacion, que compensa, liquida y garantiza el buen fin de las operaciones.

4Con los mercados OTC la negociacion, los contratos y los procedimientos de liquidacion se establecen de forma bilateral entre las
partes, no existe compensacion de posiciones, no estan directamente sujetos a regulacion estatal y inicamente deben conformar
sus practicas al Derecho Mercantil, no posee localizacion fisica.
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interés o riesgo de intereses, Riesgo soberano, Riesgo
de transferencia, Riesgo de base, Riesgo de
desfasamiento, Riesgo de entrega, Riesgo de
contrapartida o liquidacion, Riesgo de contratacion,
Riesgo de reinversion, Riesgo de sistema, Riesgo de
liquidez. Una explicacion detallada de estos tipos de
riesgo aparece en el Anexo 1.

Para enfrentar estos riesgos los intermediarios
financieros han creado diferentes tipos de
instrumentos. Es necesario aclarar que ademas del
uso que le dan los empresarios e inversionistas en el
giro normal de las operaciones de sus negocios, los
especuladores han venido a hacer otros usos de tales
instrumentos, aumentando su popularidad e impacto.

¢Coémo utilizanentonces lasempresas, lacobertura
de losriesgos financieros en el marco de los mercados
financieros globalizados?

Los Estados ponen a disposicion de las empresas
una serie de mecanismos publicos para ayudarles a
promover su internacionalizacion. Uno de los pilares
de esa ayuda lo constituyen los mecanismos de
coberturade riesgos en el comercio internacional, asi,
multitud de compafiias aseguradoras ponen a
disposicidn polizas de seguros para cubrir los riesgos
comerciales.

Como en cualquier otro seguro, se puede pagar
una poliza mas o menos costosa y haber cubierto el
riesgo de impago o incumplimiento de la otra parte del
contrato, mientras que las primas suelen calcularse en
funcion del riesgo pais, de la cuantia de la operacion,
de los informes de solvencia de los socios, por sélo
citar algunos.

De todos los mencionados, el riesgo de cambio es
uno de los principales riesgos financierosal cual estan
expuestas empresas y naciones. En el momento en
que enunaoperacion intervienen mas de unadivisase
genera riesgo de cambio, este aparece debido a que
las divisas no tienen un valor constante, sino que su
cotizacionvariade unasaotrasen funcién de multiples
factores: la oferta, la demanda, las variaciones de los
intereses de la moneda, la coyuntura politico-
econdmica, movimientos especulativos y otros.

En este sentido, prever la cotizacion de las divisas
a futuros es una tarea casi imposible. Pueden hacerse

estimaciones teniendo en cuenta la evolucién y los
intereses, pero lo que no se puede prever son los
movimientos especulativos del mercado ni las
condiciones del entorno. De ahi la necesidad de
cubrirse ante este riesgo, mas aun en las condiciones
actuales de globalizacién de los mercados financieros
y del comercio internacional.

La cobertura no es mas que la gestion del riesgo,
cambiario en este caso, donde la empresa toma
posiciones que le permitan protegerse contra
movimientos adversos en la tasa de cambio. La
administracion de riesgos cambiarios debe seguir los
siguientes pasos de manera general:

1. Examinar la estructura de laentidad y la de sus
competidores, para identificar los riesgos de
estos, y asu vez identificar aquellos que més le
afectarén.

2. Medir estos riesgos, cuantificarlos, paraevaluar
la conveniencia o no de gestionarlos.

3. Determinar la estrategia a seguir con ellos, es
decir, definir su politicarespecto alagestion de
los riesgos.

El comportamiento de una entidad ante el riesgo
cambiario puede ser exponerse como sigue:

8 Evitar el riesgo cuando sea posible, y siempre
que pueda generarse pérdidas significativas.

8 Controlar el riesgo cuando no pueda evitarse en
su totalidad, con la finalidad de minimizar las
pérdidas potenciales.

8 Tolerarel riesgo cuando los movimientos de los
tipos de cambio tiendan a ser més favorables
que adversos.

El principal mecanismo de cobertura de este y
otros riesgos, que no se analizan en el presente
articulo, es el propio contrato. Las clausulas que se
incluyen deben estar encaminadas a reducir el
riesgo de la operacion. Cuanto mas concreto y
menos incertidumbre contenga, menos seran los
pardmetros del mismo sujetos a la libre
interpretacion. Se debe entonces identificar los
factores deriesgoy plasmar las posibles soluciones
en el clausulado.
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El riesgo de cambio es un factor que incide
directamente en la cuenta de explotacion del negocio,
esdecir, enel resultado del mismo como consecuencia
del factor positivo o negativo del cambio real de una
divisa en el momento de efectuar el pago. El seguro
de cambio es uno de los principales mecanismos de
cobertura que las entidades financieras te ofrecen.

Las entidades aseguradoras publicas son
normalmente las Unicas que cubren riesgos politicos.
Asegurarlo en unaentidad totalmente personal tendria
un coste muy grande por el elevado nivel de
incertidumbre que presentanalgunos mercados. Enla
actualidad, dentro de las pélizas destinadas a cubrir
los riesgos se encuentran las que a continuacion se
detallan:

- P6liza abierta de seguro de confirming

Es una poliza que cubre a las entidades bancarias
de las posibles pérdidas como resultado del contrato
de gestion de pagos a proveedores suscrito por el
asegurado con el deudor.

- Péliza abierta e individual de confirmacién de
créditos documentarios

En esta poliza el asegurado es la entidad bancaria
confirmadoradel crédito documentario. De este modo,
el banco queda cubierto del riesgo inherente a la
confirmacién del crédito documentario. Se trata, por
lo tanto, de la cobertura de los riesgos politicos en un
99 %. Puede ser abierta, con un limite anual para

paisesy entidades bancarias, o individual, con cobertura
para un solo crédito documentario.

- Poliza abierta de factoring y forfaiting.

Elasegurado es también laentidad financiera que,
mediante esta poliza, ve aseguradas las pérdidas
experimentadas como consecuencia del impago total
o parcial de los créditos adquiridos en operaciones de
factoring o forfaiting.

- P6liza de crédito comprador.

Eneste tipo de esquema de financiaciénaquien se
cubre es a la entidad financiera que le financia al
comprador el precio aplazado de una exportacion. Lo
que cubre es el posible impago del crédito. Cubre los
riesgos comerciales en un 94 % y los politicos en un
99 %.

- Péliza de garantias bancarias.

Con esta poliza, la entidad financiera tiene una
cobertura del 94 % de riesgos comerciales si el
importador no lleva a cabo el pago del crédito de
prefinanciacion o financiacion que normalmente existe
en los esquemas de ayuda ligada.

Dado que el Seguro como institucion no cubre todo
tipo de riesgo, existen ademas otras formas de cobertura
del riesgo cambiarioy que pueden neutralizar laobtencion
de pérdidas excesivas en una operacioén comercial. En
lafigura1lsemuestran las posibles formas de coberturas
internas y externas que pueden emplearse.

COBEI1TURA5

IMTERMAS < N EXTERMAS
Modificacidn  temporal de los pagos en o

divizas, mediante el aprowechamwiento de Formard sobre divisa

d to to traso de 1

e e e Cobertura a trarés del mercado

mizmos sin afectar la reputacidn crediticia de

de dinera.
la empresza.

Cobertura esbuctaral, mediante la Compartimiento del riesgo

compenzacidn de los cobroz ¥ pagos en una

misra divisa Fubtaros zobre divizas

Elecciée de divizas oo menor volatilidad Opeimes sohre divizas.

. . . Heratis e disn=as
Transferencia de riesgo [cerrar la operacidn

etr la moneda nacional, tanchrendo el
resgo ala contraparts].

Fig.1Tiposde coberturasdel riesgo cambiario.

Fuente: Colectivo de autores, Material de Administracion Financiera de riesgo empresarial, UH.
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El procedimiento de cobertura consiste en asegurar
hoy el precio de las operaciones financieras, activas
0 pasivas, que van a tener que realizarse en el futuro.
Por ello, la perfeccion de la cobertura serd tanto
mayor cuanto mas exactamente coincidan para la
posicion abierta y para la operacion de cobertura:

a) los importes,
b) las fechas y plazos, y

c) la variabilidad del precio del instrumento
financiero en el que se registra la posicion
abiertay del activo subyacente en la operacion
de cobertura, si no son el mismo.

La cobertura es més efectiva cuanto mas
correlacionados estén los cambios de precios de los
activos objeto de cobertura y los cambios de los
precios de los futuros. De esta manera, la pérdida en
un mercado viene compensada total o parcialmente
por el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando
se hayan tomado posiciones opuestas.

Estas posiciones se adoptan en diferentes tipos de
mercado, por ejemplo. La primera funcion de los
mercados aplazoes lade proporcionar un mecanismo
de cobertura frente al riesgo de mercado, es decir, el
riesgo de que el precio de mercado de un instrumento
financiero o moneda, en este caso, varie ocasionando
pérdidas o menores beneficios.

Por otra parte, dentro del conjunto de usuarios de
los mercados de futuros y opciones se encuentran las
entidades de deposito (bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de credito), compafiias de seguros, fondos
de inversion, fondos de pensiones, sociedades y
agencias de valoresy bolsa, sociedades de financiacion
y leasing.

Las empresas no financieras también pueden
verse muy beneficiadas con su intervencion en los
mercados de futuros y opciones, especialmente
aquéllas que por su tamafio y estructura financiera
tienen una alta participacion en los mercados
financieros.

El estudio de los mecanismos de cobertura
pone de manifiesto dos aspectos importantes. El
primero es que la necesidad de cubrirse no deriva
del volumen de operativa en los mercados, sino
muy especialmente del volumenyy estructura de las
carteras y de la forma de financiarlas. El segundo
es que, siempre que la magnitud y causas de la
variabilidad de su precio sean similares, es decir,
siempre que sus respectivos mercados estén
suficientemente integrados, pueden realizarse
operaciones de cobertura basadas en un activo
subyacente paradisminuir los riesgos derivados de
posicionesabiertas en otros instrumentos diferentes.

La seleccion de la cobertura que se utilizara en
cada caso concreto, interna o externa, se define
despuésde haber identificadoy evaluado cadariesgo®,
teniendo en cuentael entorno econémicoy financiero
de cada empresa o pais.

Conclusiones

1. En los altimos tiempos las crisis financieras
y cambiarias han tenido lugar en el contexto de la
globalizacion financiera de América Latina y del
mundo.

2. En un entorno cada vez mas globalizado, el
incremento de riesgos financieros que supone el
comercio internacional hace necesaria en mayor
grado la articulacion de instrumentos de cobertura
financiera, lo cual estard condicionado a la
actividad de la empresa y el pais en cuestion.

3. La descripcidn realizada de los mecanismos
de cobertura pone de manifiesto dos aspectos
importantes:

° El primero es que la necesidad de cubrirse no
deriva del volumen de operativa en los mercados,
sino muy especialmente del volumen y estructura
de las carteras y de la forma de financiarlas.

° El segundo es que, siempre que la magnitud
y causas de la variabilidad de su precio sean
similares, es decir, siempre que sSus respectivos

®Colectivode autores; Laadministracion financiera del riesgo empresarial. Material de Estudio. Facultad de Contabilidad y Finanzas,

Universidad de la Habana, La Habana, 2008, pag. 27.
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mercados estén suficientemente integrados,
pueden realizarse operaciones de cobertura
basadas en un activo subyacente para disminuir
los riesgos derivados de posiciones abiertas en
otros instrumentos diferentes.
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ANEXO1
TIPOSDE RIESGOS FINANCIEROS

TIPO DE RIES GO

DES CRIPCTON

Riesgn de Crédito o de Sobvencia

hlide la posbilidad de gue los fondos
prestados en ma operacion financiera no se
desuelean en el plazo fjado de vencimienta.

Riesgo de Mercado

Posbilidad para un imversor de gque las
condiciones  del mewado en el ogue se
hegocian  los  acttvos  gue  se  poseen,
rodificuen el walor de los acthros. Segin los
mercados,  los  resgos pueden  estar
provocados  por  las  sigmientes  causas:
watiacidn de los precios, warlacion de los tipos
de interés, alteracion de los tipos de carabio
cuando las irrversiones no estdn realizadas en
Ia romeda doréstica.

Riesgn de Carnbio

Es la varidhilidad de la situacidn patrivaonial w
de la rentabilidad en fimeidn de las
ogcilaciones de los tpos de carnbio de las
divisas respecto a nuestra posicidn en las
mismmas, especialmente por los  créditos,
dendas v wvalores aplazados. Las cansas que
provocar carabios eh este tioo de riesgo son
las signientes: Diferenciales entre los tipos de
interés racional v extranjeros v diferenciales
entre las tasas de mflacidn nacional v

extrarjera.

Riesgo de tipo de interés o nesgo de intereses

Se dertra de las fluctuaciones en los tipos de
interés de los acthvos v pastvos que cualdguier
agente mantiene en cartera.
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Riesgo pais Se pueds definir cormn aguel tipo de riesgo el
gue concmre en las dendas de un pals,
considerados por circunstancias distmtas del
resgo  comercial habitual  Comprende el
tiesgo soberano ¥ el de transferencia. Se
refiere al conjunto de factores ohjetmos, tales
cown, inestabilidad poltica o el deterioro
econdrodco que pueda ser iraprobable gue un
deterrimado pais  tenga  fremte a2 sus
ohligaciones financierss. Fste tipo de resgo
siernpre ha existido. Estd vinculado al irgago
de las deudas  de los estados o de sus
cindadanos, la cual ha temido ongen w
probletnas de soberands v ha  originado
quehrantos a los palses prestarstas, v oen
iltirno  térniho, a guiehes aswrderon los
tesgos de tales créditos en dichos paises.
Fiesgn soherano Es el de Ins acreedores de los estados o de las
entidades garantizadas por ellos, en cuanto
puedan ser ineficares las acciones legales
contra el prestatario o el dtirmo oblizado al
Pagn por razones de soheranda.

Fieszo de transferencia Es el de los acreedores extramjeros de los
residentes de un pais que experirentan una
incaparidad gereral para hacer frente a sus
dendas por carecer de las divisas en que estén
derominadas.

Fiesgo de base Se define como la poshbilidad de gue uma
variacidn de la base provocque, en estrategias
de coberturas, gue el instrureento utlEado
corapense sdlo  parcialmente las  pérdidas
provocadas en la posicidn contado. Se define
la base como la diferencia entre el precio a
futuro ¥ el precio de contado de un actneo de
renta corno depdsitos intethancariog o valores,
o titnlos de  pagarés, letras, bonos u
ohlizaciones del Estadn.

Fiesgo de desfasammento Ez el dermvado de la exmstencia de desfases
entre los vencirnientos de diferentes activos o
entre plazos de forna gue no coincidan
exactaments.

Fiesgo de artrega Ezs el provocado por las  operaciones
concertadas en los mercados internacionales a
cansa de gue loz centros de ligpnidacidn estdn
situardos en diferentes zonas horarias, pQor 1o
gue el pago o entrega gue constibore la
transaccion por una de las partes  oue
intervienen en la risna, puede  resultar
insuficierte, cuanto la otra parte recibe al dia
siguiente. Este tipo de resgo queda subsanado
sl Interviene una cdrnara de cormpensacidn.
Fiesao de comtrapartida o de liquidacidn Ez el gue se origina cuando una de las partes
cutaple su obligacidn en una corapraverta v la
otra no lo hace sirnultdnearaente. Este tipo de
tiesgo se elirnina en las operaciones de walores
rnediante la adopeidn del sisterna de entrega
contra pago, pero esta solucidn es bastante
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dificil de iraplantar dada la complejidad de las
operaciones de lgpnidacidn de los mercados de
walores.

Fieszo de contratacyn Se frata de un mesgo gue tlene mayor
icidencia en los mercados de oferta -
demanda directa (cotizacion — contrataciomn)
en los gue el vendedor v corgprador deben
bugcar directamente las contrapartidas.

Fieszo de renteersiin Es el riesgo de tpo de mierds gue afecta los
retormos de capital v percepeidn de ingresos o
rentas cuando el icersor pretende mantener la
rentabilidad de los capitales hasta el final de la
Inversion. En este tppo de resgo es evidente
e el irversor puede no colocar los fondos
e le retorman al rdstao tipo de terés oue
nicialmente consignid v oque la reireeersion del
cupdn o renta, tawbién puede rendiv menos
por el risino ot

Fiesgo de sistemna Se reflere al tipo de resgo oue surge de los
mecanistnos establecidos en un sktema de
compensacion o lgmidacidn de un rnercado
organizado. Debido a la complejidad de las
tratsacciones  financieras v las  diferentes
partes iroplicadas en un contrato realizado en
un mercado organizado, pueden surgir riesgos
por medidas preventheas oue se  tomen,
winculados al cureplimiento de las chligaciotes
por todas las partes mrplicadas. Este tipo de
Hesgo tiene su origen inmediato en un
volurnen de Dymdaciones fallidas sin cobertura
prevista en los reglamentos de los mercados,
gque provoca fallas en los reecardsmos de

sezuridad.

Fieszo de hiqude= Ez el cansadn por la mnposbilidad de hacerse
cor un instruwento financiero concreto o
deshacerse del mmisro, por no encontrar
contrapartida a cada posicidn anterior, por la
falta de liquidez del roercada.
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