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RESUMEN

En el presente trabajo se abordaran investigaciones realizadas en los ultimos 20 afos acerca
del uso de los derivados financieros en las empresas y que beneficios o aportes generan en
las mismas. En la primera parte de la literatura analizada, se detalla la definicion y tipos de
derivados, asi como los tipos de riesgos a los que una empresa puede ser mas sensible
dependiente del sector en el que se encuentre. Entre estos, destaca el riesgo de tipo de
cambio, de precio, de tasa de interés. En otro momento, se revisan las investigaciones que
analizan los principales usos de los derivados en las empresas, lo cuales van desde los temas
de cobertura y especulacién, hasta los beneficios que genera el uso de estos derivados,
considerando su uso tanto en paises de economias desarrolladas como de economias
emergentes y la regulacién que siguen ambos bloques. Finalmente, se desarrollara la
participacién y evolucion de los derivados financieros como parte de la innovacion
financiera, asi como la aparicién y funcionalidad de nuevos productos derivados. Se entiende
que estos productos han sido claves para la gestion y el crecimiento para las areas de

desarrollo e innovacion en las empresas alrededor del mundo

Palabras clave: Derivados financieros, gestion de riesgos, mercados desarrollados,

mercados emergentes, innovacion financiera.



ABSTRACT

This paper focus in literature produced at the last 20 years on the use of financial derivatives
in companies and the benefits or contributions they generate for them. The first part of the
literature analyzed details the definition and types of derivatives, as well as the types of risks
to which a company may be more sensitive, depending on the sector in which it operates.
These include exchange rate, price and interest rate risk. In another moment, research that
analyzes the main uses of derivatives in companies will be reviewed, ranging from hedging
and speculation issues to the benefits generated by the use of these derivatives, considering
their use in both developed and emerging economies and the regulations followed by both
blocks. Finally, the participation and evolution of financial derivatives as part of financial
innovation will be developed, as well as the appearance and functionality of new derivative
products. It is understood that these products have been key to the management and growth

for the development and innovation areas in companies around the world.

Keywords: Financial derivatives, risk management, developed markets, emerging markets,

financial innovation.
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INTRODUCCION

Una de las funciones principales para gestionar adecuadamente las finanzas es asumir
y transferir el riesgo entre aquellas partes que la deseen y estén dispuestas a asumirlas. Esta
necesidad ha dado origen a instrumentos de innovacion financiera, entre los que destacan los
derivados. Su valor depende de un activo subyacente y han evolucionado a lo largo del
tiempo y han sido asociados por importantes economistas y medios de comunicacién a
diversas crisis financieras.

De acuerdo con las diversas investigaciones, que han sido la base para este trabajo,
se puede decir que los derivados financieros funcionan como instrumentos para la
administracion de riesgos en las empresas, lo cual puede brindarles numerosos beneficios
como mayor valor a la empresa o beneficios fiscales. Ademéas de instrumentos de
especulacion. En este escenario, las empresas, administradores e incluso paises pueden hacer
mal uso de estos instrumentos, pues les permite generar ganancias o pérdidas. Debido a ello,
los derivados no cuentan con respaldo en algunos paises, ya que fueron justamente estos
instrumentos los principales protagonistas en la generacion de la dltima crisis financiera del
2008.

Si bien es cierto que los derivados tienen una connotacion negativa, el uso de estos
instrumentos, bien manejados, pueden generar beneficios a las empresas, como la generacién
de valor y los beneficios fiscales. Con estos, se logran flujos fijos de caja proyectados gracias
a que reducen la incertidumbre por la volatilidad de tipos de cambio y tasas de interés. Esto
logra un efecto positivo siempre que sea manejado adecuadamente con un programa de
gestion de riesgos, debido a que las pérdidas o crisis de las empresas no solo son
responsabilidad del derivado sino también de los especuladores que hacen mal uso del
mismo. El problema con este esquema de trabajo es que quienes utilizan los derivados tienen
como Unico interés la generacion de ganancias sin considerar el riesgo que asumen o al que
exponen a la economia.

Los instrumentos derivados son utilizados por empresas alrededor del mundo y en
diferentes sectores, ya que cada empresa esta expuesta a diversos tipos de riesgos. Su

principal uso se relaciona con la de cobertura de riesgos y especulacién, cada uno con



evidencia sobre su uso y motivacion. A partir de ello, se ha encontrado que las empresas no
financieras tienen como principal motivacion la cobertura, mientras que las empresas
financieras, la especulacion.

Por otro lado, los derivados pueden ser negociados en dos mercados: los mercados
organizados y los mercados OTC. Estos tltimos no son perfectos y contienen la mayor parte
de negociacion de derivados; sin embargo, necesitan mejoras para evitar crisis como la
sucedida en el 2007. Para lograrlo, es preciso abordar los problemas que abarcan estos
productos y aplicar la normativa referente a instrumentos financieros derivados detallados
en la Ley Dood — Frank de reforma financiera para EEUU o la EMIR para el bloque europeo,
ya que en ambos mercados se concentra la negociacién de derivados.

Como parte de la aplicacion de los derivados, este trabajo busca analizar
investigaciones sobre la importancia y aportes que han generado en los ultimos afios la
utilizacion de derivados en las areas de innovacién y desarrollo de las empresas y como a
través de estas se ha podido generar muchas mas citas y patentes que se ha reflejado en

incrementar el valor de estas empresas.



I. DERIVADOS FINANCIEROS

1.1. Definicién

Para Pinilla y Martinez (2020), los derivados financieros se han posicionado en los
ultimos afos alrededor del mundo, porque ayudan a las empresas a enfrentar la incertidumbre
y los escenarios poco predecibles.

De acuerdo con la Superintendencia de Banca y Seguros[SBS] (2020), los derivados
financieros son productos financieros donde el valor o precio estd sujeto a otro activo.
Funciona de la misma manera que un contrato, donde se establecen las condiciones sobre la
base de precios de estos activos: acciones, indices bursatiles, instrumentos de deuda, divisas,
u otros bienes, como el petroleo.

De manera complementaria, Nguyen (2018) resalta la importancia que tiene este
instrumento financiero y el interés que despierta entre académicos y legisladores, debido a
que los derivados son instrumentos financieros eficaces utilizados en la gestidn frente a los
riesgos que sufren los participantes del mercado financiero, con la finalidad de proteger el
precio de los activos frente a fluctuaciones negativas. A partir de ello, Nguyen (2018)
expresa que hay una relacion directa con el uso mas frecuentes de estos instrumentos como
respuesta a la incertidumbre politica que enfrentan los paises.

De igual manera, Quintero (2018) indica que los derivados fueron creados como
herramienta de innovacion financiera para asistir a los gerentes en la gestion de riesgos frente
a cambios en las variables del mercado. Estos productos permiten asegurar los precios de
activos subyacentes mediante un contrato realizado, con lo que las empresas pueden asegurar
los flujos y realizar una cobertura ante una posible pérdida si el precio de dicho activo tiene
variacion negativa. Sin embargo, los derivados financieros no son tan bien vistos o recibidos,
pues estos tuvieron un papel importante en la ultima crisis financiera que dio lugar a que
muchas organizaciones tuvieron pérdidas importantes en sus flujos debido al
desconocimiento o el poco o nulo control sobre los instrumentos. Por su parte, para Bartram
(2019), los derivados son herramientas importantes para las empresas no financieras, dado
que permite a los usuarios finales lograr un mejor manejo y gestién sobre los riesgos a los
gue estan expuestos, especialmente, usando derivados hechos a la medida en los mercados

OTC (over the counter). En otras palabras, los derivados son contratos que aseguran el precio



de un activo subyacente, los cuales pueden ser acciones, indice de acciones (S&P 500),
divisas, productos estructurados (Bernedo & Azafiero, 2003).

Por su parte, para Pernell (2020), los derivados son innovaciones financieras que
lograron transferir los riesgos de los activos mediante contratos, lo que permitio el
crecimiento del mercado financiero. Para el autor, estos instrumentos financieros expusieron
negativamente la posicion de los bancos hacia nuevos riesgos, desencadenando en una crisis

financiera.
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Figura 1. Montos negociados (en trillones de USD) por afio de tipo de cambio, tasa de interés y
derivados de precios de materias primas, por separado para derivados OTC y derivados negociados
en bolsa. Adaptado de “Corporate hedging and speculation with derivatives”, por Bartram, S.M.,
2019, Journal of Corporate Finance, 57, p. 16.

1.2. Principales tipos de derivados

A partir de la discusion sobre cdmo se entienden los derivados financieros, se puede

organizar una clasificacion dada en las diferentes fuentes de informacion:
1.3.Forwards

De acuerdo con la definicion de la SBS (2020), los forwards son contratos en los que
se establece la obligacion de comprar o vender un bien o activo en una fecha futura, pactando
las condiciones el dia en el que se realiza dicho documento. Este acuerdo se pacta

directamente entre las partes involucradas y cada una de ellas puede personalizar sus
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condiciones. Principalmente, se utilizan para cubrir riesgos de tipo de cambio, tasas de
interés o acciones.

Choy y Cerna (2012) definen los forwards de tipo de cambio como un contrato
financiero derivado a través del cual una de las partes se compromete a comprar y la otra a
vender un monto especifico de una moneda (extranjera) en una fecha futura, a un precio
predeterminado expresado en términos de otra moneda (local). Este contrato permitira a las
empresas conocer el tipo de cambio futuro y, de este modo, mitigar la incertidumbre que
representa la volatilidad del tipo de cambio en sus operaciones futuras y estados financieros.

Los derivados de divisas son usados por las empresas como una cobertura para
gestionar los riesgos generadas por la exposicion al tipo de cambio. Se tiene evidencia del
caso del mercado indio, el cual, debido a la crisis financiera, tuvo una caida en los volumenes
de exportacion, debido a que se redujo la demanda de Estados Unidos y otros paises
desarrollados con los que tiene una fuerte relacion comercial. Esto gener6 un déficit
comercial de la balanza de pagos de la India. Como resultado de ello, la rupia india se
depreci6 debido a la alta demanda interna de moneda extranjera y las grandes salidas de
moneda extranjera (Sikarwar, 2018). El Sikarwar (2018) indica que las volatilidades en los
tipos de cambio afectan los flujos de efectivo potenciales de las empresas. Ademas, existe
evidencia de que el mercado de valores indio también experiment6 una fuerte caida en enero

de 2008 en respuesta a la crisis financiera mundial.

Tabla 1. Montos negociados por tipo de instrumento en trillones (USD)

Categoria de riesgo Instrumento Cantidades negociadas
trillones (USD)
Contratos de tasa de interés Swap de tasas de interés 275.2
Acuerdos de forwards 60.7
Opciones 32.2
Otros 0.3
Total OTC 368.4
Opciones 51
Futuros 32.9
Total Bolsa de Valores 83.9
Total Contratos de intereses 452.3
Contratos de FX Forwards y Swaps 37.2
Swaps de moneda 20.9

11



Opciones 10.5

Otros 0
Total OTC 68.6
Futuros 0.2
Opciones 0.1
Total Bolsa de Valores 0.4
Total Contratos de FX 69
Contratos de precios de Forwards y Swaps 1
comodities Opciones 0.4
Total Contratos de precios de 13
comodities
Equity-linked (bonos) Opciones 3.6
Forwards y Swaps 25
Total Contratos 6.1
Credit default swaps Instrumentos individuales 5.6
Instrumentos multiples 4.3
Total Contratos CDS 9.9

Nota. Adaptado de “Corporate hedging and speculation with derivatives”, de Bartram,

S.M., 2019, Journal of Corporate Finance, 57, p. 17 (9-34)
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Figura 2. llustracion de un contrato Forward. Adaptado de “Valoracion de instrumentos del SSP -
Conceptos fundamentales™, por Superintendencia de Banca y Seguros, 2020.

1.4. Futuros
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Quintero (2018) define a los derivados futuros como un contrato en la que las dos
partes asumen un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio
que pactan al momento de concretar dicho contrato. Estos instrumentos se negocian en los
mercados organizados, por lo que son los que mayor se manejan y aceptan. Del mismo modo,
Quintero (2018) da un alcance sobre como fue la creacidn de estos derivados que surgieron
en los tiempos de la Edad Media para el sector agricola con la finalidad de cobertura frente
a la volatilidad de precios. Para la Edad Moderna, los contratos futuros como instrumentos
financieros fueron creados en Estados Unidos a partir del siglo X1X, época en la que se tuvo
una sobreproduccion—o exceso de oferta—y se buscaba una proteccion de los precios frente
a los cambios bruscos en los valores de las cosechas.

Por otro lado, los contratos futuros son contratos adelantadosque tienen su
negociacion en mercados organizados (bolsa de valores) y sirven para entregar o recibir una
cantidad de un activo en particular en una fecha futura fija y a un precio convenido en la
negociacion (Gray & Place, 2003). Los activos subyacentes mas comunes son los bonos
gubernamentales, instrumentos del mercado de divisas o tasas de interés y materias primas.

La SBS(2020) define las caracteristicas principales de este producto:

e Son contratos estandarizados, por lo tanto, sus caracteristicas no pueden ser
modificadas por los inversionistas.

e Los mercados en los que se negocian se encuentran regulados.

e Se reduce el riesgo de contraparte al momento de la ejecucion, ya que existe una

camara de compensacién que actla como contraparte durante toda la operacion.
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Figura 3. Tlustracion de un contrato Futuro. Adaptado de “Valoracion de instrumentos del SSP -
Conceptos fundamentales”, por SBS, 2020.

1.5.0pciones

De acuerdo con lo propuesto por Bernedo y Azafiero (2003), los derivados de
opciones son contratos que brindan derechos, pero no obligaciones, de transar una cantidad
de un activo subyacente en una fecha futura especificada y a un precio pactado. Se permite
la opcidn a quien la adquiere (comprador) a cambio del pago de una prima. Estos derechos
pueden ser de compra (caso de una alternativa call) o de venta (caso de una eleccién put).
Las transacciones se realizaran entre el tenedor y el emisor de la alternativa y la mayoria de
las opciones se da en mercados OTC.

Asimismo, para Hernandez y Borray (2019), una opcion es un contrato derivado en
donde intervienen dos partes: el vendedor y el comprador. Este es quien desembolsa o paga
una primay es quien recibe el derecho a comprar o vender un activo subyacente a un precio
determinado en el plazo pactado. Esto dependera del tipo de opcion que adquiera:

a. Call: el comprador tiene derecho a comprar.
b. Put: el comprador tiene derecho a vender.
Segun la SBS(2020), se pueden diferenciar dos tipos de opciones:
a. Opcion americana: en la que el contratante puede ejercer su derecho en cualquier

momento dentro de la vigencia de la opcion.
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b. Opcion europea: en la que el contratante solo puede ejercer su derecho en la fecha
establecida en el contrato.

En relacion con los derivados de opciones, Keefe y Rengifo (2015) analizan las
estrategias que usa el Banco Central de Colombia para mitigar el riesgo en los tipos de
cambios especificamente usando opciones. Colombia ha sido una de las pocas economias en
subastar opciones como herramienta para suavizar la volatilidad del tipo de cambio
realizando intervenciones en las reservas de divisas para comprar y vender directamente en
el mercado spot para ajustar las tendencias de reservas. EI Banco Central de Colombia no
solo usa esta estrategia de emitir contratos de opciones para mantener una volatilidad al
minimo en los tipos de cambio, sino que también los utilizan para mantener las metas de
inflacién planteadas. Ello ha permitido una posicién mas robusta en temas de liquidez que

se traducira en el largo plazo en una tendencia favorable para el tipo de cambio.

PRECIO Precio de
*mercado del
subyacente
|
]
1
1
1
PO |
\/\//\/ ’ :
/’ !
r 4 ]
' ]
ke~ 1
Precio pactado con la opcion 1
1
1 TIEMPO
A\ 4
Fecha de termino de la opcion

Figura 4. llustracion de valoracion de una opcion. Adaptado de “Valoracion de instrumentos del SSP
- Conceptos fundamentales”, por Superintendencia de Banca y Seguros, 2020.
1.6. Swaps

Al respecto, Gray y Place (2003) sefialan que los swaps son instrumentos en los que
se establece el intercambio de flujos o activos. Estos pueden ser tasas de interés, tipos de

divisas, acciones o productos basicos. Las dos clases mas comunes de swap son los swaps
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de tasas de interés y los swaps de divisas, ademas de un caso menos comun: el swap
crediticio.

a. Swaps de tasas de interés: acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de
efectivo relacionados con los pagos de intereses. Un ejemplo tipico es el contrato por
el cual las contrapartes estan de acuerdo con intercambiar flujos de intereses de manera
periddica sobre una cantidad fija y la contraparte paga un interés variable (Gray &
Place, 2003). Un caso que ejemplifica el intercambio se puede apreciar en la Figura 5.

Swap de tasas

lecrr' + 3%p

Tﬂn Variable

Agente 1 Agente 2

Figura 5. llustracion de un Swap de tasa de interés. Adaptado de “Valoracion de instrumentos del
SSP - Conceptos fundamentales”, por Superintendencia de Banca y Seguros, 2020.

b. Swaps de divisas 0 cross currency swap: contrato por el cual se intercambian flujos
de intereses en una moneda por flujos de intereses en otra, se calcula sobre montos
principales equivalentes y se hace al inicio del contrato utilizando un tipo de cambio
acordado entre las partes (Choy & Cerna, 2012). Los principales pueden ser
intercambiados en tres momentos: al final de la operacién (CCS bullet), amortizados
durante la vida del contrato (CCS amortizable) o bajo otras estructuras que permiten
modificar los principales durante la vigencia del contrato. Un caso que ejemplifica el
intercambio se puede apreciar en la Figura 6.
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Figura 6. llustracion un Swap de tasa de divisa. Adaptado de “Valoracion de instrumentos del SSP
- Conceptos fundamentales”, por Superintendencia de Banca y Seguros, 2020.

c. Swap Crediticio: derivado que se utiliza para transferir el riesgo de incumplimiento
de pago, brindando una proteccion al comprador a cambio del pago de una prima
regular. En caso de un incumplimiento de pago o evento crediticio, el comprador recibe
una compensacion completa al recibir la diferencia entre el monto nocional del
préstamo (otorgado a la entidad incumplida) y su valor de recuperacion del vendedor
de proteccion (Fontana & Scheicher, 2016). De acuerdo con Chang, Chen, Wang,
Zhang y Zhang (2019) resulta ser una innovacion financiera importante en las Gltimas
décadas, pues funcionan como una cobertura crediticia en empresas u organizaciones
através de la que los prestamistas pueden comprar CDS para cubrir el riesgo de crédito
asociado a sus inversiones. Estas pueden ser bonos o préstamos, mientras ain posean
la propiedad legal de estas inversiones. Ademas, consideran que sin necesidad que los
prestamistas compren el CDS, la sola existencia del mercado de CDS les provee una

opcidn muy valiosa para protegerse contra riesgos crediticios.
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Il. TIPO DE RIESGOS

De acuerdo con la SBS (2017), el riesgo de mercado se refiere a la probabilidad de
pérdidas ocasionadas por fluctuaciones en las tasas de interés, los tipos de cambio, los
precios de instrumentos de renta variable y otros precios de mercado que se generen sobre
la valuacion de las posiciones en los instrumentos financieros. El riesgo de mercado se
incluye al riesgo de tasa de interés, al riesgo cambiario y al riesgo de commaodities. Quintero
(2018) y la SBS (2017) plantean que, debido a la era de globalizacién, el desarrollo
econdmico y la facilidad para operar en nuevos mercados, las empresas se enfrentan a
distintos tipos de riesgos de mercado, pues pueden existir cambios en variables
macroeconomicas que las empresas no pueden controlar, como los precios de commodities,
divisas, indices, y acciones. Quintero (2018) considera que los riesgos son parte de toda
actividad, pero la clave es saber como manejarlos a través de una adecuada gestion de riesgos
que consiste en identificar, evaluar y controlar los riesgos de manera que se logre

minimizarlos o transferirlos, y con ello su eliminacion.

En la misma linea, Bartam (2019) proporciona nueva evidencia para dar a conocer si
las firmas de diferentes partes del mundo optan por reducir su exposicion a los riesgos
utilizando derivados financieros, tomando una muestra de 6896 empresas no financieras de
47 paises. Este autor investiga el impacto sistematico del uso de derivados de tipo de cambio
(FX), tipo de interés (IR) y precio de materias primas (CP) sobre las caracteristicas de riesgo
financiero de las firmas, ademas los analiza como los principales riesgos a los que se ven

expuestos las empresas. Los mismos seran detallados a continuacion:
2.1 Riesgo de tipo de cambio

Segun la SBS (2017), especificamente en el articulo 31, se define al riesgo cambiario
como la posibilidad de generar una pérdida considerando que una empresa tiene una posicion
en una divisa y esta puede tener variaciones en el tipo de cambio. Cuanto mas volatil es esta
divisa, mayor sera el riesgo cambiario al que se puede enfrentar una empresa.

Para Vivel-Bua y Lado-Sestayo (2018), las empresas se enfrentan a multiples riesgos,
debido a que se encuentran en un mundo globalizado, en el que destaca el riesgo cambiario.
Esta economia hiperconectada se define por la exposicion a la volatilidad de los precios de
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divisas o la fluctuacion en los tipos de cambio frente a los activos, pasivos o ingresos en
moneda nacional. Estos autores se centran en el caso de empresas espafiolas, ya que este
mercado representa el segundo pais con més inversiones en Latinoamérica y mas del 80%
de las empresas planearon realizar inversiones en la region en 2017. Esto los lleva a enfrentar
el riesgo en la posicion del euro frente a las divisas de los mercados latinoamericanos que
tienen distintas monedas, ademés del endeudamiento, y lo que podria afectar el valor de la
empresa si no es tratado adecuadamente. Para Vivel-Bla y Lado-Sestayo (2018), la Gltima
crisis econdmica dio lugar a un nuevo entorno macroeconémico donde la depreciacién de
las principales divisas latinoamericanas afectd considerablemente los resultados de las
empresas Espafolas.

Para Giraldo-Prieto, De Fuentes y Sorgob-Mira (2019), las operaciones de
exportacion en los paises de Latinoamérica generan automaticamente una exposicion al tipo
de cambio que las empresas buscan eliminar a través de operaciones de FX, por lo que ¢ este
tipo de operaciones incrementaron en un 88% entre 2017 a 2016. Sin embargo, en
comparacion con mercados desarrollados atn se mantiene un nivel muy bajo con referencia
en la operativa, ya que el mercado latinoamericano se enfrenta a dificultades como mercados
subdesarrollados, opciones comerciales limitadas, y un gobierno corporativo debil. En la
misma linea, Allayannis, Lel y Miller (2012) resalta la relacion positiva que existe entre el
uso de derivados financieros de tipos de cambio por diversas divisas de moneda extranjera
y el aumento en el valor en las empresas expuestas al riesgo cambiario. Esto ocurre porque
dichas empresas pueden asegurar los flujos futuros teniendo un tipo de cambio fijo.

Por otro lado, Sikarwar (2018) menciona que, a pesar de su extensa investigacion, los
hallazgos empiricos no pudieron encontrar una relacion positiva entre las variaciones del
tipo de cambio y el valor de la empresa. Los cambios inesperados en los tipos de cambio
pueden afectar negativamente los rendimientos de las acciones de las empresas si no han
cubierto y asegurado adecuadamente sus posiciones de flujo de efectivo en moneda
extranjera. Esto responde a que la exposicion al riesgo cambiario en las empresas varia
dependiendo de variables como las exportaciones, importaciones, cambios en los activos,
pasivos y actividades de cobertura operativas. Ademas, depende de las caracteristicas de la

empresas Y la naturaleza de sus flujos de efectivo.
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2.2 Riesgo de precio—commodities

Segun Credit Suisse (2015), los commodities, también llamados materias primas, son
mercancias fisicas no elaboradas que se producen en sectores de mineria o agricultura 'y se
puede invertir en ellos a través de dos formas: la inversion directa, que consiste en la compra
fisica de estos productos y toda la logistica que eso implica, y la inversién indirecta, como
derivados de materias primas o a través de algun otro instrumento financiero. Huertas (2016)
explica que, debido al buen desempefio de los commodities durante los afios 2001-2012, y
en los paises en desarrollo, estos fueron considerados como instrumentos de inversion en los
portafolios, pero, como toda inversion esta sujeta al riesgo, este debe medirse.

Muchas empresas utilizan derivados para cubrir la volatilidad de los precios de las
materia primas para ser mas competitivos y evitar asi pérdidas innecesarias. Este es el caso
de la industria de las aerolineas de EE.UU. donde los precios del combustible para aviones
se pueden cubrir a través de derivados de materias primas (Kwong, 2016). Asi, muchas otras
industrias se encuentran sujetos a las fluctuaciones de los precios de los productos basicos,
como es el caso de los insumos materiales y la produccion de productos primarios, lo que
implica que cualquier volatilidad significativa de los precios de los productos basicos en una
industria puede tener graves impactos tanto en las ventas como en el costo de ventas y, por
lo tanto, en el margen bruto y los ingresos operativos de las empresas.

Otro caso en el que se evidencia la exposicion financiera y como esta proviene de
incertidumbres en variables como los tipos de cambio y los precios de las materias primas
es el estudios que realiz6 Quintella, Silva, Almeida y Embirucu (2017). En su investigacion,
se presentan hallazgos en los que resalta la importancia del estudio de la gestion de riesgos
en empresas intensivas en materia prima de Brasil. Para lograr sus resultados, se utiliza un
método que permite evaluar el riesgo financiero asociado a los impactos de nuevos proyectos
en una industria petroquimica de commodities. A través de este método destacan los
beneficios de utilizar proyectos con tecnologias innovadoras que permiten el uso de nuevos
recursos o la generacion de nuevos productos. De esta manera, se logra mitigar la exposicion
al riesgo financiero de una empresa intensiva en materias primas.

Finalmente, Quintellaetal. (2017) sefialan que el uso de los derivados para cobertura
los riesgos es algo positivo para todas las empresas alrededor del mundo. Sin embargo, Lin,

Pantzalis y Park (2017) analizan el estado de una empresa industrial que en 1993 sufri6
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pérdidas por encima de los USD 1 000 000 000 (mil millones de dolares) como resultado de
una posicién especulativa sobre el precio del petréleo. Esto resulta ser un claro ejemplo de

un mal uso en los derivados de precio en los commodities.
2.3 Riesgo de tasa de interés

En palabras de Lozano (2011), la gestion del riesgo de tasas de interés es una
necesidad a nivel internacional debido a la volatilidad creciente de las tasas de interés. Esta
gestion le permite a las empresas adoptar mejores posiciones frente a la competitividad,
mejorar su patrimonio y rentabilidad, y tener un mejor conocimiento de la empresa. Cada
entidad tiene un sistema de evaluacion y control de riesgos que varia en complejidad y
sofisticacion, pero para afrontar una gestion de riesgos de tasa de interés exitosa, se debe
considerar identificar el riesgo y determinar la posicion. Lozano (2011) indica que la gestién
del riesgo de tasas de interés responde a un doble objetivo: conservacion del patrimonio y
crecimiento de la rentabilidad. Para cumplir este doble objetivo, es necesario verificar cuales
son las condiciones especificas de la empresa en comparacion con las del mercado con la
finalidad de comprobar en qué medida la estructura del balance de la empresa se vé afectada
por la tendencia de mercado. Finalmente, la cobertura permite, a través de instrumentos
financieros especificos, reducir riesgos, mitigar la exposicion a estos y en lo posible
inmunizar parcial o totalmente de la empresa al riesgo de variacidn de tasas de interés.

Por su parte, Arango y Arroyave (2011) indican que, para que las empresas sean mas
eficientes en las coberturas financieras, estas deben poder ser capaces de trasladar los
diferentes riesgos a los que estan expuestos. La mejor forma de realizar esta actividad es
transferirlos a empresas o0 agentes expertos en estos temas, y que cuenten con ventaja frente
a las diferentes variables exdgenas que una empresa no puede controlar, como son los
cambios de gobiernos, cambio en la unidad impositiva, etc. En ambientes empresariales
cambiantes, como los mercados emergentes, las empresas se ven expuestas en mayor medida
a los cambios en los niveles de tasas de interés y a la disponibilidad de recursos financieros,
entre otros. Esta volatilidad en el desarrollo de una actividad productiva genera
incertidumbre en los niveles de utilidad y, por lo tanto, mayores riesgos. Esto puede generar
pérdidas financieras y tener repercusiones operativas al disminuir el flujo de caja de la

empresa, el cual puede ser destinado a desarrollar otras actividades.
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Por su parte, Cheng (2019) realiza un andlisis para medir el impacto del riesgo de
tasa de interés en la cobertura de opciones de futuros de materias primas, especificamente,
opciones de petrdleo crudo a largo plazo. Sin embargo, Cheng (2019) evidencia que la
cobertura del riesgo de tasa de interés es relativamente mas importante para las opciones a
mas largo plazo y durante periodos de alta volatilidad de la tasa de interés. Ademas, se
evidencia que tiene mejores resultados al combinarlas con coberturas delta, gamma y vega.

En esta misma linea, Kwong (2016) indica que, a pesar que las tasas de interés en la
mayoria de economias no tienen una variacion o volatilidad importante como ocurre con los
precios de commodities y divisas, estas tasas pueden tener un impacto en el largo plazo en
la gestion de las empresas. En otras palabras, cualquier cambio por poco significativo que
resulte afecta los costos financieros, lo que se traduce en el estado de ganancias y pérdidas

en el item reduccion de ganancias antes de impuestos.

2.4 Riesgo pais

En relacién con lo sefialado por Bartam (2019), las caracteristicas de un pais son
factores nuevos e importantes en el uso de los derivados financieros, ya que estan
relacionados al riesgo macroeconémico de cada pais o regién en la que se desarrollen, asi
como también por el factor politico. Para el autor, esto dependera del entorno en que las
empresas operen. Si se incorporan en un pais que tiene como caracteristica la alta volatilidad
en tasas de interés (IR) y tipo de cambio (FX), estas operaran en un entorno mas riesgoso.
Segin Bartam (2019), si existe una alta dependencia de un pais por el comercio
internacional, este mercado se encuentra vulnerable al tipo de cambio. Este panorama es
comudn en economias en desarrollo, a diferencia de las grandes economias que pueden
proporcionar un entorno mas estable. Por lo tanto, se espera que mas empresas utilicen
derivados con fines de cobertura en paises que implican alto riesgo. De igual manera, esta
investigacion sugiere que el riesgo politico pais esta relacionado con mayores exposiciones
al mercado y a divisas, aunque se encuentra evidencia que existe una menor exposicion a las
tasas de interés, cuya magnitud econdmica de estos efectos es relativamente pequefia.

Por su parte, Nguyen (2018) se centra en la incertidumbre de la politica economica y
explora si esta representa un rol significativo en las inversiones extranjeras directas a nivel

de empresa y los derivados corporativos. Esta investigacion sefiala que la incertidumbre que
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existe por las decisiones politicas futuras puede incrementar la incertidumbre relacionada
con las actividades de las empresas e impactar en la percepcion del riesgo de las mismas. Si
se considera que los derivados son una herramienta importante para que las empresas
afronten la exposicion al riesgo, resulta necesario explorar el vinculo entre la incertidumbre
politica econdmica, el uso de derivados y la inversion extranjera directa a nivel de empresa.
Esta incertidumbre politica tiene un impacto incierto para los resultados de las empresas.
Esto estd dado por una correlacion negativa: un aumento de la incertidumbre predice una
reduccion de la inversion, por lo que el uso de derivados, al ser herramientas en la gestion
de riesgos, se espera que una empresa pueda reducir la exposicion a EPU y el impacto de la

incertidumbre politica a través de su uso.

Administracién de Riesgos con Derivados Financieros

Figura 7. Gestion de los riesgos. Adaptado de “Los derivados financieros y la administracion de
riesgos en las organizaciones”, por Quintero, 2018, Espacios, 38(36).
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1. PRINCIPALES USOS DE LOS DERIVADOS EN LAS EMPRESAS

En este capitulo se muestra como las empresas utilizan los derivados financieros y

cudl es su proposito. A continuacion, se detallan los puntos.
3.1. Cobertura—empresas no financieras

Para el BBVA (2018), la cobertura [hedging en inglés] es una accién o estrategia
financiera para reducir o eliminar los riesgos por posibles pérdidas que pueden sufrir las
empresas, inversionistas, entidades financieras etc. Se realiza por lo general con derivados
financieros.

Atilgan, Demirtas y Simsek (2016) indican que las empresas con deuda externa tienen
una mayor cartera de derivados cambiarios con un propo6sito de cobertura para mantener los
margenes de rentabilidad. Si se toman las ventajas de los mercados desarrollados, los
resultados indican que, a medida que aumenta la exposicién a las divisas—riesgo de tipo de
cambio—Ilas empresas disminuyen la adquisicion de nuevas deudas externas; es mas,
aumentan sus indices de uso de derivados. Por esta razén, concluyen que el motivo uso de
los instrumentos es de cobertura en lugar de especulacion. Por su parte, Atilgan et al. (2016)
introducen el concepto de un buen gobierno corporativo, gracias al cual se protegen los
intereses de los accionistas y con el que se utilizan los derivados para fines de cobertura.

Nguyen (2018) realizé un estudio donde muestra el uso de los derivados en la gestion
de riesgos, analizando el uso de los instrumentos financieros, en una muestra de 881
empresas no financieras en 8 paises de Asia oriental entre el 2003 y el 2013. Se centra en la
exposicion al tipo de cambio y sus opciones de cobertura frente al riesgo de incertidumbre
politica econdmica, directamente relacionada con el uso de los instrumentos para cobertura
en esta region. Esta relacion es necesaria pues con esta se reduce significativamente la
exposicion o el riesgo por el EPU cuando hay incertidumbre politica, lo cual implica que las
inversiones caigan. Por esta razon, las empresas buscan realizar coberturas para aumentar el
rendimiento de las acciones y reducir la volatilidad de los mercados minimizar el riesgo pais,
factores que llevan a las empresas a asumir coberturas para evitar la depreciacion de la
moneda que tuvo impacto negativo sobre las acciones, como se vio en la dltima la crisis de

Asia.
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En el estudio de Corona (2012) se analizan las cotizaciones bursatiles de empresas
mexicanas no financieras de diversos sectores durante los afios 1999-2008 Se presenta que
de las 25 empresas analizadas, 12 utilizaron los derivados con fines de cobertura, 9 con fines
de cobertura y especulacion y 4 que no utilizaron derivados. De las primeras 12 empresas,
se muestra evidencia en la que existe una relacion directamente proporcional entre el
coeficiente de variabilidad con el comportamiento de la cotizacion bursatil de las acciones,
al incrementarse o reducirse el coeficiente de variabilidad el precio de la accion tiene el
mismo comportamiento. Lo contrario, sucede con la evidencia de las 9 empresas que utilizan
los derivados con ambas finalidades, en las cuales no existe una relacion directa entre el
coeficiente de variabilidad y el precio de las acciones. Esto reafirma la hipdtesis de la
investigacion de Corona (2012), la misma que sefiala que los derivados financieros tienen
una influencia significativamente positiva en la cotizacion de las acciones de las empresas,
a la vez que ratifica su uso para cobertura de riesgo y aumento de utilidades.

Las empresas utilizan derivados de compra de monedas cuando las divisas son
liquidas y estan disponibles. Este esquema funciona como cobertura, como complemento a
los diferentes portafolios cuando las monedas no son liquidas o de dificil acceso. Por otro
lado, las empresas optan por usar una cobertura operativa, compra de insumos en el mismo
pais donde venden los productos finales. Para Hoberg y Moon (2017), la importancia de la
cobertura es radica en la eliminacién de los riesgos, costos por estrés financiero y de
reinversion.

Por su parte, Vivel-Bua y Lado-Sestayo (2018) realizaron un estudio que abarca
desde el 2010 al 2015 en empresas espafiolas con una participacion poderosa en
Latinoamérica, region donde casi el 80% de las empresas esperan realizar inversiones en el
2017. Debido a ello, se cuenta con ingresos en diferentes divisas, por ser paises y socios
comerciales que se encuentran fuera del area donde se opera con el euro como principal
moneda. Por ese motivo, estan expuestos a un riesgo cambiario, por lo que intervienen los
instrumentos derivados con propositos de cobertura, ya que las divisas latinoamericanas son
de gran importancia y tienen un rol protagénico en el endeudamiento de las empresas
espafolas. Los autores también encontraron que mas del 50% las empresas espafiolas
considera el mercado latinoamericano més importante que el propio mercado espafiol, por

lo que usan derivados financieros para eliminar el riesgo del tipo cambio al que se enfrentan.
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Para explicar estos impactos, se mencionan algunos casos en la regién, como es la
eliminacion del cepo cambiario en Argentina para el afio 2015, la caida del bolivar en
Venezuela que se encuentra en una constante devaluacion desde el 2013. Por su lado, para
Thapa, Neupane y Marshall (2016), los instrumentos derivados para cubrir el riesgo
cambiario FX son de suma importancia para las coberturas financieras, dado que el
desarrollo del mercado FX fomenta las inversiones de cartera de acciones extranjeras al
reducir los costos de negociacion y el riesgo de liquidez. De la misma forma, Fontana y
Scheicher (2016) indican que los CDS soberanos se pueden usar con dos propositos de
cobertura. En principio, los inversionistas pueden cubrir el riesgo macro de las carteras que
se componen de préstamos corporativos originados en paises emergentes. En segundo lugar,
los inversionistas pueden cubrir el riesgo de contraparte en tasas de interés, sobre todo, en la
exposicion con organismos publicos de los diferentes gobiernos, dado que la mayoria de
estas entidades no ofrecen garantias.

En esta misma linea, Giraldo-Prieto, Gonzales, Vesga y Ferreira (2017) realizé un
analisis al mercado de Colombia, donde el crecimiento del uso de derivados financieros tuvo
un crecimiento del 57% del 2015 al 2016 para cubrir la necesidad de realizar cobertura de
las operaciones y actividades que realizan las empresas en el ambito de comercio
internacional. Esto se relaciona con las inversiones extranjeras directas(IED), pues las
coberturas que se realizan se realizan para mitigar el riesgo en la volatilidad de las divisas.
Esta mejor establidad se logra si todos los involucrados participan activamente en Colombia,
se espera que se tenga una mejor estabilidad: inversionistas, empresas y Gobierno. Con ello,
la exposicion relacionada al endeudamiento en moneda extranjera mejoraria notablemente
con estas coberturas, que han tenido un rol de importancia en los Gltimos afios dentro de las
estrategias que usan las empresas con miras a lograr 6ptimos resultados (Giraldo-Prieto et
al., 2017).

Para Morris, Srikrishnan, Webster y Reilly (2018), es necesario realizar las
coberturas para las inversiones sobre nuevas tecnologias orientadas a la creacion de energias
limpias(non carbon energy) en el largo plazo, porque no existe una regulacion al respecto y
existe una incertidumbre en relacion a las politicas que el Gobierno estadounidense debe
asumir en el futuro, ya que por los menos en los préximos 40 afios se seguird usando

electricidad convencional. De esta manera, las pocas empresas que hoy se atreven a invertir
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en nuevos tipos de energia tienen que considerar los altos costos de implementar este tipo de
plantas. Si en el futuro no hay una regulacién a favor, estas empresas estarian generando
costos de activos hundidos por el mantenimiento de plantas de energia no comerciales. En
consecuencia, el no realizar una adecuada cobertura afectaria gravemente la solvencia de
estas inversiones. Morris et al. (2018) demuestran la importancia de considerar la
incertidumbre por ser un factor que afecta las estrategias de inversiones futuras de largo
plazo referentes a la capacidad de generacion de nuevas energias que reduciran las emisiones
de carbon, pero principalmente se debe tener en consideracion la gestion de riesgos y
cobertura de costos futuros.

Sikarwar (2018) en su investigacion muestra el uso de los derivados de tipo de cambio
para realizar coberturas contra por el riesgo cambiario que se presentan en los flujos de cajas,
lo que genera valor en las empresas. El estudio se realiz6 analizando 624 empresas indias en
el periodo de abril 2001 a marzo 2016, dado que este pais tiene una fuerte relacion comercial
con Estados Unidos y otros paises desarrollados. Por esta razén, deben coberturar los flujos
para reducir la incertidumbre, debido a que los cambios bruscos o inesperados pueden afectar
negativamente los retornos para los accionistas si que estos no realizan una adecuada
cobertura. Para Sikarwar (2018), el caso de la depreciacion de la moneda india y el pais
mismo es un importante ejemplo y caso de estudio, ya que es la segunda economia emergente
mas grande de Asia después de China en términos del crecimiento de PBI, comercio e
inversiones internacionale. Para dar valor a las empresas, este autor plantea que no solo se
deben usar los derivados para el manejo del riesgo 0 no solo se debe confiar en estos
instrumentos, ya que el resultado podria ser negativo para la empresa, si no que las empresas
deben implementar todo un programa integrado de gestion de riesgos que integre coberturas

operativas y financieras.
3.2.  Especulacion—empresas financieras

La estabilidad macroecondémica sostenida de un pais es un pilar de suma importancia
para el proposito de uso de los instrumentos financieros, como los derivados, si existe
incertidumbre politica por la volatilidad excesiva de las variables financieras: tipo de cambio
0 tasas de interés. Con ellas, se pueden generar posibles intervenciones del Gobierno, como

por ejemplo, el cambio en las politicas de tipo cambio, en el régimen tributario o diversos
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tipos de control. Esto tiene como consecuencia que los inversionistas no tengan motivacion
para realizar proyectos a largo plazo en los mercados de capitales, por lo que el escenario en
donde no hay estabilidad macroeconémica y los indicadores son demasiado volatiles. Esta
situacion de inestabilidad genera un ambiente propicio para que las empresas empleen los
derivados con fines especulativos (Rojas-Suarez, 2015).

En muchos de los casos, los derivados son objeto de critica, al hacerlos responsables
por la crisis financiera del 2007-2008. Sin embargo, a pesar de que son pieza clave en estas
situaciones, no son los Unicos responsables pues son las personas o empresas las que realizan
actividades especulativas, también llamados “especuladores”. Son los defensores de estas
précticas los que justifican a la especulacion como la accidn que brinda al mercado liquidez
y que permite realizar coberturas, ya que se negocian posiciones contrarias a las de
cobertura. Mayormente estas acciones son las que buscan beneficios sobre las diferencias
de precio y no siguiendo las tendencias del mercado (Vilarifio, 2011). Para Vilarifio (2011),
las ventajas para los inversores especulativos permite que la inversion requerida en el
derivado sea menor que la que se tendria que hacer en el activo subyacente para conseguir
el mismo rendimiento. Otra ventaja es que los derivados permiten tomar posiciones sobre
carteras a través de contratos sobre indices bursatiles, que, de hacerlo directamente,
requeriria un desembolso fuerte, ademas de los costes de transaccion y administrativos.
Ademas de ello, tienen la ventaja de poder tomar posiciones largas o cortas. Por Gltimo,
facilitan tomar posiciones cortas, muchas veces muy dificil o imposible de hacerlo,
directamente en el activo subyacente.

Para Vilarifio (2011), uno de los grandes cambios financieros en los Gltimos afios es
el gran crecimiento de los hedge funds o fondos de cobertura, los cuales tienen diferencias
muy marcadas con otros intermediarios financieros, como los fondos de inversion. Estos
hedge funds carecen de limitaciones y las Unicas restricciones son autoimpuestas al
especializarse en determinados mercados y activos. Otra diferencia con los fondos de
inversion esta en el apalancamiento. Al respecto, el autor indica que si los mercados fueran
perfectos, las posiciones de especulaciéon serian consideradas solo como apuestas y no
tendrian la posibilidad de influir en los precios. Sin embargo, en la realidad, en los mercados
financieros existe un alto grado de concentracion y un selecto grupo de fondos de cobertura,

sociedades de valores y grandes bancos de inversion y comerciales pueden generar o
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desarrollar operaciones que pueden cambiar o modificar los precios de acuerdo a sus
intereses. Esto se explica a partir del poder que permite el gran volumen de inversiones que
gestionan tanto por sus propias posiciones como las de los clientes que tienen.

Abdel - Khalik y Chen (2015) ha encontrado que el efecto especulativo con derivados
se enfoca mayormente en las empresas financieras. En su estudio analizan la fuerte relacion
que existe entre el crecimiento del mercado de derivados en EE. UU. y el uso especulativo
que tienen los grandes bancos y fondos de inversion en ese pais. Los autores presentan
informacidn del Banco de Pagos Internacionales (BIS), en la cual se evidencia que, durante
los afios 1995 — 2012, los montos de los derivados globales se incrementaron de $57.5
millones a $696 billones. Una gran parte de estos derivados es utilizada por sociedades de
carteras de banco estadounidenses, contando con $308 millones a finales del 2012. Estos
autores ofrecen dos posibles factores como impulsores de este crecimiento acelerado: el
primer factor son los cambios en las politicas financieras, sobre todo, dos leyes emitidas por
el Congreso estadounidense con las que se tuvo grandes efectos en la negociacion de
derivados:

1. Ley de modernizacidn de los servicios financieros: en 1999 que permite que
la banca de inversidn y comercial pueda fusionar sus actividades.

2. Ley de modernizacién de futuros de productos bésicos: en 2000, que
reemplazé y cancel6 todas las leyes que prohiben los juegos de azar con valores y
apuestas sobre movimientos de precios.

Ambas leyes tuvieron grandes consecuencias en el mercado de derivados La
legitimacion de apuesta en valores y el permiso del uso de fondos de los depositantes para
negociar con derivados tuvo como consecuencias escandalos bancarios relacionados a las
cuantiosas pérdidas en las negociaciones con derivados. Casos como los de Morgan Stanley
(pérdida $9 mil millones) o JP Morgan Chase (pérdida de $6.2 mil millones) ofrecen ejemplo
de como se les permite a las instituciones financieras utilizar derivados para la especulacion
y el juego. En el caso de JP Morgan, su Oficina Principal de Inversiones (CIO), encargada
de administrar $ 350 mil millones en depositos en exceso—depositos que la direccion no
deseaba prestar—, hizo una apuesta masiva en un conjunto complejo de derivados
crediticios sintéticos que, en 2012, perdié al menos $ 6.2 mil millones (Abdel-Khalik &

Chen, 2015). El segundo factor impulsor del crecimiento acelerado es la norma contable
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FAS 133, la cual se asocia con una disminucién en la volatilidad de las ganancias como el
riesgo de capital (Abdel-Khalik & Chen, 2015). Esto respalda al uso de derivados por
cobertura de riesgo, sin embargo, el estudio muestra que de las sociedades controladoras
bancarias usa el 98% de sus derivados para especulacién o ganancia y solo un 2% para
cobertura de riesgo.

En la misma linea, Ayturk, Gurbuz y Yanik (2016) sefialan que, para su estudio,
excluyeron las firmas financieras. Su muestra solo incluye empresas no financieras turcas,
ya que las firmas financieras usan activamente instrumentos derivados con el propdsito de
negociar o especular y su motivacion para el uso de derivados es muy diferente de las firmas
no financieras.

De la misma manera, se debe considerar que las decisiones de gestion del riesgo de
tipos de interés de las empresas no financieras se determinan tanto por motivos de cobertura
como especulativos. Asi lo demuestran Chernenko y Faulkender (2011) al sefialar en
su investigacion. El uso de derivados para coberturas de tasa de interés (swaps), dado que
las empresas del estudio realizan financiamiento con capital del exterior, por lo que necesitan
cubrir los gastos financieros a los que van a incurrir. Sin embargo, también muestran la otra
cara que implica el uso de los derivados de tasas de interés para especular y lograr una
ganancia sobre el spread positivo o a favor de los célculos de la empresa.

En la investigacion de Lin et al. (2017), se documentan los efectos beneficiosos de la
cobertura financiera. No obstante, se plantea lo perjudicial que pueden resultar los derivados
para una empresa, en especial cuando estas, en ocasiones, pueden establecer posiciones en
derivados en lugar de reducir el riesgo, es decir, cuando operan como vehiculos para
establecer posiciones especulativas. Al respecto, existen diversos casos de empresas que
utilizan derivados para gestionar sus riesgos, aunque terminan sufriendo grandes pérdidas.
Uno de los casos mas remotos y conocidos es Metallgesellschaft AG, una de las empresas
industriales méas grandes de Alemania con unos ingresos de USD 10 000 millones y mas de
250 filiales especializadas en mineria, especialidades quimicas, comercio de productos
basicos, servicios financieros e ingenieria. En 1993, la firma establecié posiciones
especulativas en el mercado de futuros apostando a que el precio del petréleo aumentaria.

Posteriormente, una caida en el precio del petroleo hizo que la compafiia comprara el
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petréleo a un precio mas alto que el precio de mercado y provocé que la empresa perdiera
mas de 1 400 millones de délares (Lin et al., 2017).

Los derivados son una pieza importante dentro de las précticas especulativas que
rigen en el mundo financiero. Al respecto, Viralifio (2011) indica que se han lanzado diversas
propuestas de reforma como la creacion de una cdmara de garantias para los contratos
negociados en mercados OTC o la prohibicién de los CDS desnudos, las cuales no son
radicales; de hecho, son propuestas positivas y de limitado alcance. Considerando el tamafio
y la conexion de las posiciones de riesgo hacen de estas practicas un factor relevante en la
inestabilidad financiera o un centro de riesgo sistémico, el cual se pronuncia cada cierto
tiempo como una crisis financiera que golpea la economia mundial. Estas préacticas
especulativas tienen una relacién con la busqueda de algunas ventajas fiscales, ya sea para
eludir o mitigar el cumplimiento del pago de impuestos. Esto conduce al enlazamiento del
problema con la existencia de paraisos fiscales, donde también los derivados ocupan un
destacado lugar, porque son los instrumentos ideales para realizar operaciones complejas y
apalancadas.

Por otro lado, no todas las posturas respecto a la especulacién son negativas. De
acuerdo con Boudoukh, Richardson, Thapar y Wang (2019), la optimizacién de las carteras
usan coberturas de tipo de cambio (FX) en paises que conforman el G10 para generar
retornos mas transparentes y elevados. Para ello, se enfocan en la correlacion del uso de
diversas divisas y acciones con la intencion de cubrir el riesgo cambiario de portafolios
internacionales. A su vez, indican que, para lograr una cartera Optima, se debe contar
posiciones especulativas en el corto plazo para poner peso o valor en la cartera.

Hernandez y Borray (2019) plantean que la finalidad principal del uso de los
derivados es cubrir los riesgos de la volatilidad del tipo de cambio, generados por la
incertidumbre de lo que pasara en un futuro. Por esta razon, para el autor estos instrumentos
permiten a los inversionistas y a las empresas transferir el riesgos, pero también son usados
para obtener beneficios mediante la especulacion en los cambios de divisas. Es importante
entender que al contratar derivados existen dos posiciones larga y corta. Los autores explican
estas posiciones con el derivado opciones a través de la cual una posicién larga se caracteriza
porgue uno es duefio o propietario del activo. En este caso, la posicion le pertenece a quien

desembolsa la prima y tiene el derecho de compra o venta. Es por ese motivo que los
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especuladores mantienen este tipo de posiciones largas, pues esperan que el precio del
subyacente se eleve para tomar la decision de ejecutar sus opciones; por otro lado, la posicion
corta en un derivado se caracteriza porque no se tiene la propiedad. La posicion corta es la

que recibe la suma de dinero y el riesgo asociado a la opcion.
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IV.BENEFICIO DEL USO DE LOS DERIVADOS

4.1. Generacion de valor en las empresas

En un escenario donde existen imperfecciones en el mercado, se han desarrollado
teorias de cobertura a través de las cuales se formula que estas pueden crear valor en las
empresas al reducir asimetrias informativas y problemas de subinversion, la probabilidad y
costes de insolvencia financiera y el pago esperado de impuestos. Gracias a estas, las
corporaciones podrian reducir la volatilidad de los flujos para evitar los temidos problemas
de liquidez y con ello el incumplimiento de las diversas obligaciones financieras a la que
estan expuestas las empresas. Esto hace posible generar un episodio de insolvencia que lleva
consigo costos mas altos, por lo que el uso de derivados puede reducir la varianza del valor
de la empresa y colabora de forma efectiva en la creacion de valor de las empresas. Un caso
que permite entender esta actividad es el caso de las empresas brasilefias que realizaron
coberturas con derivados que les procurd mayores beneficios en comparacion con las que
no realizaron la cobertura. Lograron 1,3% mas de inversiones porque estaban protegidos y
eran menos sensibles a los cambios (Vivel-Bua, Otero-Gonzélez, Fernandez-Lépez &
Duran-Santomil, 2013).

Para Giraldo-Prieto et al. (2017), la participacion de los administradores en la gestion
de riesgos en las empresas es considerado un rol muy importante en la organizacién, dado
que son ellos quienes realizardn la implementacion y ejecucion del uso de derivados
financieros. Su funcion resalta especialmente cuando se atraviesa por coyunturas de indole
econdémico y financiero que no pueden ser controladas, pero que si se pueden coberturar
gracias a la aplicacion de estrategias innovadoras. El autor considera que los principales
motivos por los que se gestionan y cobertura los riesgos son i) mitigar la variedad de los
flujos de caja para maximizar el valor para el accionista y ii) las coberturas son un indicador
de capacidad de gestion de los administradores, la cual deberia estar alineada con maximizar
los beneficios para los accionistas (Giraldo-Prieto et al., 2017). En su investigacion, los
autores trabajaron con modelos que incluyen diversas variables, principalmente, la
volatilidad de los tipos de cambio, con la que lograron probar que las empresas que aplicaron
mayores esfuerzos en sus estrategias de cobertura fueron aquellas con una tendencia muy

alto de crecimiento, pero que no tienen acceso a una adecuada financiacion para continuar
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con la expansion. Esto importante para poder asegurar flujos de caja a través de derivados
financieros de divisas. De esta manera, la empresa puede operar con una posicion mas segura
frente a las oportunidades que se presenten para crecer.

Se considera que el gobierno corporativo tiene implicaciones importantes y directas
en el valor de la empresa. La investigacion de Allayanis et al. (2012) examina el impacto del
gobierno corporativo sobre el uso de derivados en moneda extranjera(FCD) en una muestra
de empresas de 39 paises, los cuales tienen una gran exposicion riesgo de tipo de cambio.
Se puede apreciar que el gobierno corporativo juega un papel importante en la evaluacion
de los inversionistas antes del uso del FCD en todo el mundo. Sugiere que un gobierno
corporativo de calidad les ayuda a inferir que el uso de FCD se realiza con motivos solidos
de cobertura econdmica. Ademas, encuentra que la relacion entre el uso de derivados en
moneda extranjera y el valor de la firma es mas pronunciado cuando tanto el valor interno,
la gobernanza a nivel empresarial y el entorno de gobernanza externa a nivel nacional son
solidos.

Algunos autores en sus investigaciones sintetizan la evidencia empirica para la
mejora del valor de las empresas con derivados. Por su parte, Bessler y Huan (2019) utilizan
un metanalisis estadistico combinando datos de 47 estudios diferentes y presentan hallazgos
de que la cobertura de las empresas con derivados tiene una Q de Tobin mayor, lo que
implica un mayor valor para la empresa. En este estudio, evaltan una serie de variables que
brindan heterogeneidad en la importancia del valor de la cobertura corporativa. En particular,
se destaca que solo la cobertura de riesgo de tipo de cambio (FX) se asocia con un mayor
valor para el accionista. Por otra parte, la cobertura de riesgo del precio de las materias
primas (CMDY) no presentan cambios distinguibles de cero en el valor para el accionista,
mientras que la cobertura de riesgo de la tasa de interés (IR) solo resulta significativa
cuando todas las especificaciones de los estudios se examinan simultaneamente.

De igual manera, Nafis (2018) analiza 129 empresas de la India que, durante el
periodo 2008-2015, enfrentaron la alta volatilidad del mercado indio y la alta volatilidad en
el tipo de cambio de la rupia. Entre sus principales resultados, se ha encontrado que las
empresas dedicadas a la cobertura en comparacion con las que no la tienen menos volatilidad
en el valor de la firma. Sus resultados muestran que hasta el 77% de las empresas indias que

participaron en este estudio se dedican a la cobertura. Se comprueba que el uso de la
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cobertura reduce la volatilidad del valor de la firma. Estos resultados eran solidos cuando se
agregan variables como las ventas al exterior. Ademas, se encontré que el uso de coberturas,
durante los afios de la crisis financiera 2008—2009, aumento el valor de las empresas.

En contraste con los autores mencionados hasta aqui, para Giraldo-Prieto et al.
(2019), quien ha basado su estudio en anteriores investigaciones sobre la teoria TO (trade
off) o teoria de la compensacion, la decision de realizar la cobertura con derivados de tipo
de cambio tiene una estrecha relacion con la generacion de valor a través del impacto en la
estructura de capital y factores fiscales. Sin embargo, su estudio y la evidencia no es
concluyente, dado que en algunos casos solo se demuestra que los derivados reducen el
riesgo cambiario.

Vivel-Bla y Lado-Sestayo (2018) realizaron un estudio con una muestra de 133
empresas no financieras. Estas cotizaron en la bolsa de Espafia en el periodo 2010—2016 y
utilizaron derivados para coberturar la exposicion transaccional y la operativa. En el primer
caso, se trata de los efectos que tienen las variaciones cambiarias sobre los flujos de caja; en
el segundo caso, son los flujos de efectivo independiente de la moneda, local o extranjera,
ademas del efecto que tienen estos dos exposiciones en conjunto. Esto es conocido como
exposicion economica y que tiene efecto sobre el valor de la empresa con respecto al tipo de
cambio. Se concluye que las empresas que usaron cobertura de tipo de cambio lograron
aumentar el valor en 1,3% mas que las que no usaron ninguna cobertura, ademas de la
reduccion de la volatilidad (Vivel-Bla & Lado-Sestayo, 2018). Por lo tanto, el uso de los
derivados financieros genera un impacto positivo para las empresas, a pesar del desprestigio
que tienen estos instrumentos a causa de la crisis econdmica que dio a nivel mundial y al
hecho que en ocasiones es utilizada con fines especulativos.

Por su parte, Danis y Gamba (2018) analizaron el mercado estadounidense en el
periodo de 1994—2013. Encontraron como efecto neto que el uso de derivados financieros
de tipo CDS aumenta el valor de las empresas en 2,9% en promedio. Esto alivia los
problemas de compromiso entre tenedores y bonistas, los cuales estardn menos preocupados
en la renegociacién de la deuda y permitira que el costo del financiamiento descienda. A
pesar de ello, también se indica que es necesario un fuerte control y regulacion sobre estos

instrumentos, protagonistas en la crisis por las hipotecas de Estados Unidos en donde el uso
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de CDS en el mercado de empresas americanas tuvo aspectos negativos: destruyo el valor al
incrementar la probabilidad de bancarrota.

A pesar de la enorme cantidad de investigaciones sobre la relacion entre la cobertura
financiera y el desempefio de la empresa, hasta ahora no existe consenso sobre la relacion
entre cobertura valor de la firma. Los hallazgos de Bachiller, Boubaker y Mefteh (2020)
revelan que el metanalisis de 51 investigaciones diferentes no son concluyentes: la ausencia
de consenso se debe a las diferentes factores, incluidos datos como periodo de tiempo y
naturaleza de riesgo, especificaciones del modelo, especificidades de los paises y tipos de
cobertura.

Evolucion de las empresas
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Figura 8. Evolucion de crecimiento de las empresas. Adaptado de “The real effects of credit default
swaps”, por Danis y Gamba, 2018, Journal of Financial Economics, 127(1), p. 67 (51-76).
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Tabla 2. Generacion de Valor de las empresas

No CDS
Media D.S Perc. 25 Mediana Perc. 75
Valor de la empresa 15.63 6.90 11.10 14.50 19.07
Activos 8.83 4.52 5.86 8.02 11.12
Deuda corriente 9.55 4.88 6.50 8.44 11.40
Nuevos préstamos 9.01 4.60 6.13 7.95 10.75
Capital 6.62 2.37 4.96 6.55 8.40
Ratio de cobertura - - - - -
Inversiones/capital 0.17 0.39 - 0.15 0.10 0.45
EBITDA/activos 0.18 0.11 0.12 0.19 0.26
Dividendo/capital 0.02 0.12 - 0.03 0.03 0.06
Ratio de Tobin 1.83 0.13 1.71 1.81 1.89
Apalancamiento 0.58 0.03 0.56 0.57 0.60
Cambio deuda/capital 0.07 0.42 - 0.25 - 0.33
Spread de crédito(bps) 109.30 5.66 106.26 106.96 108.40
Renegociacion % 0.03 - - - -
Liquidacion % 1.01 - - - -
Abandono % - - - - -
CDS Efecto enel
Media D.S Perc. 25 Mediana Perc. 75 valor de la
empresa
Valor de la empresa 16.0 6.74 11.82 14.72 19.27 2.92%
Activos 9.1 4.35 6.45 8.10 11.18
Deuda corriente 11.3 5.08 8.29 10.31 13.22
Nuevos préstamos 10.6 4.79 7.81 9.71 12.47
Capital 5.4 2.00 3.99 5.01 6.82
Ratio de cobertura 0.9 0.08 0.93 0.95 0.97
Inversiones/capital 0.1 0.35- 0.13 0.10 0.38
EBITDA/activos 0.1 0.11 0.13 0.19 0.25
Dividendo/capital 00 0.13- 0.05 0.02 0.07
Ratio de Tobin 1.8 0.09 1.73 1.82 1.83
Apalancamiento 0.6 0.02 0.66 0.67 0.69
Cambio deuda/capital 00 0.40- 0.25 - 0.32
Spread de crédito(bps) 109.7 6.53 106.28 107.74 109.14
Renegociacion % 0.0 - - - -
Liquidacion % 1.0 - - - -

Abandono %
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Nota. Adaptado de “The real effects of credit default swaps”, por Danis, A. y Gamba, A., 2018,
Journal of Financial Economics, 127(1), p. 59 (51-76).

4.2. Beneficios fiscales

Muchas empresas utilizan derivados para gestionar los riesgos de tipos de interés,
tipos de cambio y precios de las materias primas; sin embargo, tienen un motivo adicional
para el uso de los derivados: la elusién de impuestos corporativos o la reduccion de
impuestos explicitos (Donohoe, 2015). La investigacién de Donohoe (2015) sugiere que
cierta elusion es un producto positivo de la gestion de riesgos, segun las normas fiscales.
Una cobertura exitosa reduce la volatilidad de la base imponible, lo que resulta en impuestos
mas bajos. Es decir, el ahorro fiscal se ve como benigno al relacionarse con ingresos
imponibles menos volétiles.

Abdel-Khalik y Chen (2015) sefiala en su investigacion que los incentivos contables
derivado de la contabilidad de instrumentos derivados y actividades de cobertura que entro
en vigencia en 2000 es EE. UU., FAS 133 ahora (ASC 815). Esta norma tuvo como finalidad
mejorar la divulgacion de informacion financiera sobre el uso de derivados. Esta norma
establece la contabilidad y presentacion de informes clasificando a los derivados en dos
categorias: derivados de negociacion(especulacion) y derivados de cobertura. Ambos se
relacionan con diferentes tratamientos contables, aunque, para Abdel-Khalik y Chen (2015),
los tratamientos de contabilidad solo se aplican a una porcién muy pequefia de derivados en
este sector.

Los derivados financieros ayudan a reducir la volatilidad de los flujos de caja en
empresas no financieras de Colombia para lograr una planificacién financiera méas 6ptima,
gue ayuda a evitar caer en un riesgo de liquidez. Ello impediria que estas empresas no puedan
atender en el tiempo adecuado las obligaciones de pagos fijos, como son los pagos de planilla
y los intereses de préstamos. Con un adecuada gestion, se puede reducir el riesgo financiero,
lo que permite un buen indicador deuda/capital, o que se conoce como escudo impositivo
de la deuda. En otras palabras, reduciendo la volatilidad de los ingresos afectos, se reduce
el valor a desembolsar por el pago de impuestos (Gonzalez & Bedoya, 2010).

En las empresas espafiolas, Vivel-bua et al. (2013) indican que el uso de los derivados

como estrategia de cobertura permite eliminar la incertidumbre que se originan por la
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volatilidad de los precios de activos en los mercados, con lo que los gerentes podran tener
un flujo de caja futuro més estable y programado. En consecuencia, es posible reducir el
pago impuestos, lo que genera una disminucion en los gastos tributarios al tener que
desembolsar un importe menor. Esto ocurre cuando la funcién impositiva es convexa, porque
las empresas enfrentan un sistema impositivo progresivo; en otras palabras, se puede
compensar pérdidas de para ejercicios posteriores o deducciones fiscales. Ello permite una
probabilidad mas alta en el uso de derivados.

Por otro lado, Donohoe (2015) en su investigacion también sefiala la importancia de
diferencias las estrategias benignas de las ilegales o agresivas, debido a que hay empresas
que navegan por la amplia ambigiiedad en la tributacion de los derivados, teniendo como
consecuencia la evasion de impuestos. Esto se ve intensificado debido a las cifras que maneja
la investigacion, por lo que casi dos tercios de las empresas no financieras de EE.U.U.
participan en el mercado de derivados de $710 billones al 2013. Por este motivo, algunos
reguladores califican a los derivados como una amenaza significativa para los ingresos
fiscales.

Entre los principales elementos de la cobertura de riesgo de tipo de cambio entre las
empresas no financieras, se encuentra el uso de los derivados financieros, aunque en el
mercado latinoamericano aun es utilizado de forma limitada. Es una region que se caracteriza
por la exportacion de materias primas y bienes para la region (los paises mas representativos
son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per). En este mercado se tiene un gran
desafio para el uso de estas herramientas por tener opciones comerciales limitadas y un
gobierno corporativo debil. Sin embargo, se comprueba que el uso de los derivados, sobre
todo, el de tipo de cambio ayuda a estabilizar la economia de esta region y permite beneficios
a empresas multinacionales, como el mejor apalancamiento, beneficios fiscales, coberturas
de intereses (Giraldo-Prieto et al., 2019). Las empresas que usan derivados pagaron menos
impuestos que la que no los usaron. Ello se conoce como escudo fiscal.

Si una empresa cuenta con una escala impositiva progresiva en la cual el impuesto a
pagar varia segun el nivel de utilidad tributable que perciba, se considera una funcién
impositiva convexa. Ante la presencia de esta funcion, la carga impositiva esperada resultara
menor en caso de que la empresa realice coberturas, ya que, de esta manera, existe una

reduccion en la volatilidad de los ingresos. Esto evita que la empresa pase por diversos
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tramos impositivos, (Ibafiez et al., 2016). Si una empresa se enfrenta a una escala progresiva
de impuestos en la que, a medida que los ingresos aumenten la tasa impositiva a pagar se
incrementa, utilizar la cobertura de riesgos puede aumentar el valor de la empresa
reduciendo la carga impositiva esperada. Esto se explica peus la cobertura hace que los
flujos sean menos volatiles y esto hace menos probable que la empresa suba de tramo
impositivo cuando las condiciones del negocio mejoren mediante un exceso de caja no

previsto.

40



V. DERIVADOS EN EL MUNDO

5.1.Mercados desarrollados

Al respecto, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es la encargada
de inspeccionar y supervisar los mercados de valores espafioles y de la actividad de las
partes que intervienen en €l. Fue creada por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, lo cual
supuso una reforma de este segmento del sistema financiero espafiol. Tiene como principal
objetivo velar por la transparencia de los mercados de valores espafioles y la formacion de
precios de una manera correcta, asi como la proteccion de los inversores (CNMV, 2020).

De manera complementaria, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)
es un érgano de la Union Europea (UE), independiente y cuyo principal objetivo es promover
mercados financieros estables y mejorar la proteccion para los inversionistas fomentando
integridad y orden en los mercados (AEVM, 2020).

En esta misma linea, Vivel-bua et al. (2013) realiza un estudio en el cual analiza las
razones que tienen las empresas espafiolas por cubrirse del riesgo de tipo de cambio. Esto
implica considerar las variables latinoamericanas debido a la influencia que tienen las
variaciones cambiarias en el desarrollo de su actividad internacional por el volumen
importante de actividad en esta region, sobretodo, porque desde finales de los afios noventa
América Latina recibe el 60% de inversiones espafiolas, con lo que lidera hasta la fecha
sectores como hidrocarburos, telecomunicaciones, banca y electricidad (Vivel-bla et al.,
2013) . Los autores sefialan que las divisas latinoamericanas tienen un peso importante en el
endeudamiento en moneda extranjera, usados con propositos de cobertura cambiaria. Por
ello, el estudio de la cobertura cambiaria se ha centrado de modo habitual en derivados para
conocer mejor la exposicion empresarial al riesgo y su gestion, ademas de que permite
conocer qué otros tipos de cobertura son complementarios a los derivados. De hecho, se ha
encontrado que que se complementan con la deuda en divisa.

Por otro lado, los valores en EE. UU. son transados en el mercado de valores, los
cuales se dividen en dos: i) mercado de la Bolsa de valores o regulados y mercados OTC, y
i) Mercado primario y mercado Secundario. Estos Ultimos tienen tres participantes
principales: los emisores, los inversionistas y los intermediarios. Ambos mercados fortalecen

la confianza y credibilidad de sus mercados emitiendo sus propias reglas para regular la
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conducta de sus brokers con base en sus capacidades autorregulatorias. Estos participantes
son vigilados por la Securities and Exchange Commission [SEC]. (Lopez, 2008). Los pilares
y normas que tienen mayor importancia a la fecha en la regulacion del mercado de valores
de EE.UU. son el Securities Act de 1933, como el Securities Exchange Act de 1934.

e Securities Act de 1933: Tiene dos objetivos principales: i) exigir que los inversores
reciban una informacién financiera correcta sobre los valores que se ofrecen en venta
al regular las emisiones de valores hechas a los inversionistas, ademas de solicitar
que el emisor llene un informe de registro ante la SEC en la cual se detalla la
informacidn financiera y contable, y ii) prohibir el engafio y los fraudes en la venta
de valores (SEC, 2020)

e Securities exchange act de 1934: Tiene un alcance regulatorio més amplio que el
alcance del Securities Act de 1933. En términos generales, establecio la creacién de
la SEC (la cual reemplazo al Federal Trade Comision) y regul6 el comercio publico
de valores, los titulos valores, los emisores, los compradores, los vendedores, el
mercado de valores, las bolsas de valores, los mercados OTC y los broker-dealers.
Otra de las misiones importantes de esta ley es la regulacion del mercado accionario
y restringir las practicas asociadas con la manipulacion y especulacion (Lopez,
2008).

5.2. Mercados emergentes

Autores como Atilgan et al. (2016) analizan el uso de los derivados, principalmente
para la cobertura y gestion de riesgos en las economias emergentes. Varios puntos en la
investigacion refieren a la relacién entre la vulnerabilidad de los paises emergentes frente a
los shocks cambiarios por la alta exposicién que presentan y cémo los futuros, forward,
opciones y swaps tienen un papel mitigador.

El mercado colombiano inicié operaciones utilizando derivados financieros en
mercado de Bolsa en el 2009 y ha sido notable su crecimiento considerando que los
volimenes contratados durante el 2016 incrementaron 57% en comparacion del 2015
(Giraldo-Prieto et al. 2017). Esto puede estar vinculado con la inversion extranjera directa
(IED) y al aumento de las necesidades de coberturas de empresas del sector real que se van

involucrando cada vez mas en operaciones de comercio internacional (Giraldo-Prieto et al.,
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2017). Si bien los instrumentos derivados mejoran el desarrollo de los mercados financieros,
estos también contribuyen con el aumento de la profundidad y la liquidez al ampliar la
cantidad de participantes y brindar diferentes opciones de inversion y cobertura. En los
paises emergentes, como el caso de Colombia, a pesar de ser un mercado que empieza a
manifestarse, al ampliar el mercado OTC al de Bolsa crece notablemente en volimenes
transados. Con ello, las empresas de diversos sectores econdmicos y los inversionistas en
general encuentran nuevas alternativas de cobertura, inversion, especulacion y arbitraje.

En varias economias de mercados emergentes, los formuladores de politicas
monetarias intervienen en los mercados de divisas para ejercer control sobre los tipos de
cambio Unos intervienen para calmar los mercados desordenados y generar mayor liquidez,
mientras que otros intentan alinear y estabilizar (Keefe & Rengifo, 2015). Uno de estos casos
es el del Banco Central de Colombia, cuyas estrategias se han implementado para intervenir
en los mercados de divisas y, de esta manera, suavizar la volatilidad, generar mayores
reservas e influir en la direcciéon del tipo de cambio. Ademas, ha sido una de las pocas
economias en subastar opciones para mitigar esta volatilidad.

Segun Molina (2017), después de la crisis de 2007—2008 y hasta aproximadamente
2013—2014, la inversion en activos de economias emergentes experiment6 un auge, debido
a que mostraron un buen desenvolvimiento. No solo por no experimentar de manera directa
el impacto de la crisis, sino porque hubo un periodo extenso de altos precios de las materias
primas que generd beneficios a muchas de ellas. Por otro lado, las economias desarrolladas
sufrieron por los efectos de la crisis y por la reduccion que experimentaron las tasas de interés
para estimular la economia de esos paises. Molina (2017) también anota que los derivados
mas negociados en economias emergentes son los relacionados con divisas, que representan
entre el 75 y el 90% del total de las posiciones nacionales abiertas. Les siguen, aungque no
muy de cerca, los de tasas de interés, lo que refleja el menor desarrollo de los mercados
monetarios y de bonos emergentes, junto con la mayor relevancia del riesgo de tasa de
cambio, en menor medida se negocian los derivados sobre productos basicos y los
relacionados con acciones.

De acuerdo con Ibafiez et al. (2016) el mercado de derivados chileno es un mercado
mediano de aproximadamente USD 2 849 millones a junio del 2016, los cuales se transan

de manera diaria, llegando a superar al mercado spot. EI mercado OTC chileno posee cierta
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profundidad y desarrollo, el cual no cuenta con un piso central en una bolsa organizada. Sus
principales participantes son instituciones financieras, brokers, inversionistas
institucionales, grandes y medianas empresas. EI mercado OTC chileno es el segundo mas
grande de Sudamérica y es el tercero, al considerar a México. Ademas, se muestra el
volumen de derivados de divisa que se negocian diariamente comparado con el volumen de
tipo de cambio al contado de cada pais, asi como el porcentaje que representa el mercado de
derivados respecto al contado de divisas.

Tabla 3. Volumen de derivados por instrumentos

Mercados OTC de derivados en Latinoamérica(millones de ddlares)
A: volumen de derivados por instrumento

Pais Forward de Foreign Currency Opcidn de Derivados
tipo de exchange swap tipo de de tasa de
cambio swap cambio interes

Argentina 31.5 - - - -

Brasil 3800.7 292.2 417.1 841.1 6961.7
Chile 21204 522.1 204.5 1.9 220.2
México 954.2 104345 152.8 180.8 139.2
Perd 384.8 15.8 3.0 3.6 4.1

Nota. Adaptado de “Innovaciones financieras en América Latina : Mercado de Derivados y
Determinantes de la Administracion de Riesgos”, de Ibafiez et al., 2016, Panorama Econdmico,
Xl (22), 7-38.

Tabla 4. Volumen de derivados de divisa en mercado spot

Mercados OTC de derivados en Latinoamérica(millones de délares)
B: volumen de derivados de divisa transado contra mercado spot

Pais Volumen de derivados de Volumen de tipo de Volumen relativo de
divisa transados cambio contado derivados transados
diariamente transados diariamente

Argentina 315 1581.4 0.0
Brasil 5351.1 87425 0.6
Chile 2848.9 2 695.2 1.1
México 11722.3 5296.2 2.2
Pert 407.2 1017.5 0.4

Nota. Adaptado de “Innovaciones financieras en América Latina : Mercado de Derivados y
Determinantes de la Administracion de Riesgos”, de lbafiez et al., 2016, Panorama Economico,
Xl (22), 7-38.

En la misma linea, se ha incorporado nuevamente al mercado de derivados de la Bolsa
de Santiago. La posibilidad de operar en Chile instrumentos de inversién y cobertura, esto
es una iniciativa conjunta de la Bolsa y CCLV Contraparte Central S.A., en alianza

estratégica con BM & Fbovespa. Gracias a esta incorporacion del mercado de derivados en
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la Bolsa de Santiago, el mercado financiero en general, intermediarios, bancos,
inversionistas institucionales y particulares (tanto locales como extranjeros), podran
negociar instrumentos pertenecientes a los mercados de futuros y opciones (Guia de
Mercado de Derivados BVS, 2020). Es importante mencionar el contexto legal dentro del
cual se enmarca el mercado de derivados:

* Ley del Mercado de Valores, publicada el 22 de octubre de 1981, actualizada por
ultima vez el 10 de octubre de 2014 (Ley N° 18.045).

* Ley Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Instrumentos Financieros,
publicada 6 de junio de 2009, actualizada por Gltima vez el 26 de octubre de 2016 (Ley N°
20.345).

Para Nafis (2018), el tipo de cambio es una variable importante para el analisis del
mercado financiero de esta region, en este caso, el de la rupia frente al délar americano por
ser un pais en desarrollo con presencia global. Ademas, pondera el uso de derivados para
contrarrestar los riesgos y poder generar valor a la empresa. Nafis (2018) indica que el 77%
de empresas analizadas usé derivados financieros, que dio un resultado positivo en cuanto
al valor de las empresas por lograr menor volatilidad del valor de las acciones, en
comparacion con las empresas que no utilizaron estos instrumentos. Esto indica que las
teorias sobre coberturas aportan valor a la empresa que son validas. Sin embargo, el autor
no puede asegurar que las demas empresas del estudio no utilizan derivados para coberturas,
porgue no estan detallados en las notas de los estados financieros, ya que no es obligatorio
revelar los datos del valor de los derivados, segun la norma contable AS-11. Por ello, indica
la necesidad de una regulacion clara para la declaracion de derivados en los informes
anuales.

En la misma linea, Ayturk et al. (2016) realizan un estudio en un pais emergente,
Turquia, por ser un pais con caracteristicas Unicas para iniciar el sistema pues concentra
empresas publicas y hay poca o nula protecciéon a los inversionistas, en comparacion con los
mercados desarrollados La segunda caracteristica de este mercado esta relacionada con la
calidad de los informes financieros sobre el uso de estos instrumentos financieros, dado que
las empresas turcas que cotizan en bolsa. Solo envian los formularios y la informacién debida
a las autoridades correspondientes, mas no a los inversiones, debido a esta falta de

informacidn ademas de no estar estandarizada. Los inversionistas no pueden comprender ni
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mucho menos tener los detalles relevantes del uso de derivados financieros en las empresas
publicas, lo que les hace muy complicado tomar decisiones de inversion. De acuerdo con
Ayturk et al. (2016) , a pesar de aplicar normas internacionales de informacion financiera,
no existe una aplicacion estandar u obligatoria de la NIIF 7. En las empresas turcas, se
requiere la presentacion de informes sobre el uso de derivados financieros y los riesgos
relacionados con estos instrumentos, debido a que la concentracion se encuentra en empresas

publicas.

5.3. Regulacion

Luego de una laxa regulacion en el mercado de derivados OTC y que esta
contribuyera a la crisis financiera que se inicié en el afio 2007, se manifestd la necesidad de
una mayor transparencia y regulacién de estos, y de las entidades participantes en los
mercados OTC. De esta manera, se lograria limitar el riesgo excesivo asumido a traves de
los derivados OTC y reducir el riesgo sistémico al que contribuyen (Diaz & LLuesma,
2013).

Frente al inicio y expansién de la crisis financiera, las autoridades fueron conscientes
de las implicancias sistémicas del mercado de derivados OTC; por ello, decidieron
desarrollar de forma ordenada, responsable y efectiva la regulacion de este tipo de
instrumentos, destacando los esfuerzos de coordinacion de las autoridades a nivel global. En
abril del 2009, se celebré en Londres la cumbre del G-20 en la cual los principales lideres
mundiales se comprometieron a promover la normalizacion y el fortalecimiento de los
mercados de derivados de crédito al establecer entidades de contrapartida central. Estas
estarian sujetas a una regulacion y una supervision efectivas, por lo que el compromiso se
reforzé en una nueva cumbre del G-20, celebrada en Pittsburgh (Estados Unidos) en
septiembre de 2009 (Cases & Sanchez, 2013).

Las autoridades dirigentes del del G-20 acordaron los siguientes compromisos: (i)
todos los contratos derivados OTC estandarizados deben compensarse a través de una
entidad de contrapartida central (ECC) a mas tardar el 2012; (ii) todos los contratos de
derivados OTC que no fueran compensados debian estar sujetos a mayores requisitos de
capital; (iii) todos los contratos derivados OTC debian notificarse a un registro de

operaciones; Yy (iv) todos los contratos derivados OTC debian ser negociados en mercados 0
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plataformas electronicas, este acuerdo fue confirmado en la cumbre del G-20 en Toronto en
junio del 2010 y se desplegé su implementacion de manera transparente a escala
internacional (Diaz & LLuesma, 2013). En la Cumbre del G-20 del 2011 celebrada en
Cannes, se acordd que se debian establecer requerimientos de garantias para los derivados
OTC que no hubieran sido objeto de compensacién. Asi, se convocé a los reguladores
internacionales para realizar consultas sobre los estdndares globales necesarios para estos
requerimientos de garantias.

En la investigacion de Cases y Sanchez (2013), se resalta que la respuesta a los
mencionados compromisos del G-20 fue una serie de iniciativas legislativas tanto en el
ambito europeo como en el americano. En Estados Unidos, estas iniciativas se dieron en una
sola norma, la denominada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act o
también llamada Ley Dodd-Frank. La misma que fue aprobada y firmada por el presidente
Obama el 21 de julio de 2010. Para entender el planteamiento de Cases y Sanchez (2013),
se debe considerar que esta ley cuenta con una extension de més de 1600 articulos y pretende
principalmente realizar una reforma global del sistema financiero de Estados Unidos, cuyos
objetivos eran principalmente: promover la estabilidad financiera en Estados Unidos
mejorando la rendicién de cuentas y propiciando la transparencia en el sistema financiero,
eliminar el “too big to fail” y respecto a instrumentos financieros derivados. Esta ley impuso:
i) la obligacion de compensar y liquidar a través de entidades de contrapartida central
determinadas operaciones de derivados, ii) establecer requisitos para mejorar la gestion de
riesgo crediticio bilateral y reducir el riesgo operacional de aquellos que no sean
compensables, y iii) comunicar a las entidades de registro de operaciones los derivados
celebrados.

Segun la informacion detallada por la Comision Europea (2020), en el caso de la
Union Europea, se ha abordado la modificacion de la legislacion europea de forma
progresiva. Se incorpor0 en el 2012 el Reglamento (UE) N° 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre derivados OTC, contrapartes centrales y registro de
operaciones. Asimismo, la regulacion de la infraestructura del mercado europeo también
conocida como EMIR propone reglas respecto a los contratos de derivados OTC. Las

contrapartes centrales y los registros de operaciones, ademas tiene como objetivo reducir el
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riesgo sistémico, aumentar la transparencia en el mercado OTC y preservar la estabilidad
financiera.

Si se realiza una comparacion entre el tamafio del mercado organizado de futuros y
opciones y el mercado OTC, este ultimo posee un tamafio mucho mas grande, debido al gran
crecimiento que tuvieron antes de la crisis financiera durante los afios 2004-2008, en el que
préacticamente triplicaron su tamafio, pasando de los USD 100 000 billones a mas de USD
650 000 billones (Asobancaria, 2017). Por otra parte, en el estudio se presenta la evolucion
del valor nominal de los contratos OTC a nivel global considerando el activo subyacente
durante los afios 2000 al 2016. Aquellos contratos cuyos subyacente eran tasas de interés o
monedas experimentaron crecimiento. Solo en el caso de las tasas de contratos sobre tasas
de interés se alcanzé en el 2013 casi USD 600 000 billones. A partir de ese afio, se puede
apreciar una tendencia decreciente explicada por la vigencia de las obligaciones de
compensar a través de una CPP desplazamiento hacia la compensacion centralizada y a

medida que han ido aplicando las legislaciones antes descritas.
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Figura 9. Valor nominal de los contratos OTC a nivel global. Adaptado de “Estandares de Basilea

III para el mercado de derivados”, por Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia,
2017.
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Evolucion de los contratos OTC segun activo subyacente
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Figura 10. Evolucion de los contratos OTC segun su activo subyacente. Adaptado de “Estandares
de Basilea Il para el mercado de derivados”, por Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia, 2017.

Para profundizar en el funcionamiento de estos mecanismos financieros, Nufiez y
Valdeolivas (2019) describen a las entidades de contrapartida central [también Ilamadas CCP
por sus sigla en inglés], como entidades financieras que se sirven como intermediarios en las
operaciones de compraventa de instrumentos financieros. El objetivo principal de una CCP
es gestionar el riesgo de que una contraparte no pueda realizar los pagos requeridos cuando
vencen y no cumpla con la transaccién. Se desarrolla a través de un proceso conocido como
novacion, en la cual toda compraventa que se compense a través de una CCP se transforma
en dos transacciones, teniendo ambas a la CCP como contrapartida. Si bien luego de realizar
el neto la posicidn es nula, la CCP asume el riesgo de imcumplimeitno de ambos miembros
(compradores y vendedores). Para protegerse de este riesgo, la CPP establece una serie de
reglas: incluir margenes iniciales y variables a las posiciones, que los miembros contribuyan
a un fondo de garantia ante cualquier incumplimiento la serie de lineas de defensa, que
incluyen margenes iniciales y variables a las posiciones, contribuciones de los miembros a
un fondo de garantia ante incumplimientos y un colchén de su propio capital, con un orden

de prelacién determinado en su reglamento.
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Figura 11 Diagrama de Neteo Multilateral en una CCP. Adaptado de “Las entidades de
contrapartida central: beneficios, costes y riesgos” por Nufiez, S. y Valdeolivas, E., 2019, Revista de

Estabilidad Financiera, 36, p. 82 (72-110).
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VI. INNOVACION PARA LA INVERSION EN LAS EMPRESAS

6.1.Innovacién financiera

Para Pernell (2020), el principal aspecto sobre las innovaciones financieras inicia con
los acuerdos de gobernanza del mercado, suma de los procesos para que un pais pueda
desarrollar recursos economicos y sociales con el fin de lograr un efecto de beneficio mutuo.
De la misma forma, Blanco (2017) manifiesta que la innovacion es el factor nimero uno para
el crecimiento y la riqueza de los paises, por lo que deben innovar continuamente y mejorar
sus ventajas competitivas a través de activos fisicos e intangibles.

Morris et al. (2018) muestran en su investigacion la importancia de considerar la
incertidumbre politica como un indicador que afecta los costos de la energia tradicional, la
cual actualmente tiene costos més reducidos, o las nuevas tecnologias relacionadas con las
energias limpias sin carbon. En el largo plazo, estas generarian mayor bienestar, como son las
de tipo edlica, solar, nuclear y gas natural; por ello, las empresas dedicadas al rubro de energia
y aquellas que tengan inversiones en estas, deben considerar. Para Morris et al. (2018), en el
caso de que se implementara una politica climatica en favor de nuevas tecnologias, durante la
vida Gtil de una planta de energia tradicional, esta afectaria negativamente la rentabilidad de
dicha planta. A su vez, esto impacta en el valor de retorno para los inversionistas. Contrario a
ello, esto beneficiaria a las nuevas tecnologias de energias limpias que en la actualidad no
estan disponibles comercialmente por tener costos elevados. Por lo tanto, indican que invertir
en este tipo de energias solo seria l6gico si se considera que en el futuro se tendran normativas

a favor de eliminar las emisiones de carbono.

6.1.1. Credit default swaps (CDS)

Kwong (2016) realiza una investigacion del mercado de Malasia analizando los swaps
de incumplimiento crediticio (CDS), creados como una herramienta para eliminar el riesgo
crediticio sin involucrar al activo del derivado. El riesgo de volatilidad en la variacion de tasas
de interés puede ser coberturado mediante contratos de swap de tipos de interés, los que
permiten a las empresas que puedan asumir nuevas deudas para poder cancelar otros
compromisos o contratos que tienen intereses mas altos. Esto supone reemplazar contratos por

otros con tasas menores. A pesar de la utilizacion de los contratos a plazo y swaps para cubrir
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el riesgo cambiario y de tasa de interés, algunos administradores muestran preocupacion por
temas relacionados a la liquidez, precios y riesgos legales que se relacionan a estos
instrumentos. Ademas, no existe evidencia en la investigacion que respalde una relacion
negativa entre el costo de capital y el uso de los derivados. De acuerdo con Chang et al. (2019),
estos son considerados como una innovacion financiera importante disefiada hace solo un par
de décadas y tienen el funcionamiento de cobertura crediticia para las empresas. Estos son
usados por los prestamistas coberturar el riesgo de crédito asociado a sus inversiones, como
los bonos o préstamos, mientras aun poseen la propiedad legal de estas inversiones.

Danis y Gamba (2018) analizan los efectos que tienen los CDS sobre el valor de la
empresa. Después de la crisis financiera, estos productos fueron muy comentados e incluso
[lamados como instrumentos toxicos al ser considerados los causantes de la crisis. A partir del
2010, se dieron varios cambios en las normas y regulaciones en los mercados de CDS tanto
en Estados Unidos como en Europa, por lo que en Europa se iniciaron a aplicar nuevas normas
para el mercado de CDS. El 1 de noviembre de 2012, la Unién Europea prohibio el comercio
en el mercado de CDS soberanos a menos que los inversionistas también compren los bonos
subyacentes. Para el 2014, los reguladores de Estados Unidos y Europa habia implementado
reglas para que la mayor parte del comercio de los CDS fuese compensado por contrapartes
centrales.

Para Fontana y Scheicher (2016), los CDS son un contrato donde el riesgo impago es
trasladado hacia una entidad, lo que genera dos tipos de proteccion: comprador y vendedor en
contraparte del pago de una prima establecida. En el caso de un evento de incumplimiento, el
contratante recibe el reembolso o compensacion total del préstamo menos la prima de
proteccion del vendedor. Esta prima por lo general es expresada en puntos basicos anuales
del valor del subyacente como costo de proteccidn contra incumplimiento. Para el caso del
swap de tipos de interés, la prima se establece de manera que la transaccion de CDS tenga un
valor de cero en el momento del contrato. En un contrato estandar de CDS, las partes acuerdan
que este termina en el periodo establecido o un evento de impago previamente detallado y es
cuando la proteccion se activa. Por lo general, pueden ser cualquiera de estos tres eventos
crediticios definidos por la Asociacion Internacional de Swaps y Derivados:

- Default: generado por la falta de liquidez para el pago o cancelacion de un cupoén al

vencimiento, generando un evento crediticio de incumplimiento.
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- Reestructuracion: rango de eventos que se permiten dependera de la moneda y los
términos establecidos en el contrato
- Repudio: moratoria(Fontana & Scheicher, 2016)

6.1.2. Collateral debt obligation (CDO)

Para Luo y Wang (2018), los CDO son instrumentos financieros que sirven para
reclamar deudas con diversas fechas de antigliedad sobre un grupo de activos colaterales. Se
completa la activacion para los accionistas mayoritarios cuando se completen los tramos
debido a la estructura priorizada los tramos seniors tenian calificaciones crediticias AAA antes
de la crisis. Esta innovacion financiera de la que poco se conocia, y habian expertos en las
valuaciones, tuvo un impacto sin precedentes en la industria financiera, epicentro de la crisis
econémica del 2007-20009.

De igual forma, Beltran, Cordell y Thomas (2017) concuerdan con Luo y Wang (2018)
en que los CDO fueron el detonante de la crisis financiera, puesto que, para enero del 2009
los bancos globales, aseguradoras y las administradoras de activos ya habian reportado
pérdidas por 218 billones USD, por haber tenido en sus carteras estos contratos de CDO que
respaldan otros activos.

En esa misma linea, para Chernenko (2017), los CDO son instrumentos derivados que
tienen el propdsito o finalidad de emisién de notas, en mayor cantidad son las que se
encuentran calificadas como AAA. Para invertir en una cartera de bonos, préstamos y CDS,
los intereses y capital de bonos, estos son pagados a los tenedores de lo que se genera por los
activos colaterales subyacentes. Los CDO en si son coberturas legales, por lo que los activos
con lo que se garantiza es subcontratada a empresas independientes de gestion de activos. Si
se toma como ejemplo un fondo mutuo o un fondo de cobertura donde se contrata a un asesor
para realizar inversiones, en el caso de los CDO, se realiza un contrato de gestion de garantias.
En este contrato de gestion de garantias detalla las responsabilidades, compensacion y
responsabilidad del administrador de garantias, asi como las condiciones bajo las cuales el
administrador de garantias puede ser despedido. Un ejemplo de ello es que en el contrato se
estipule que no se puede invertir en valores que hayan sido calificados por debajo de un

calificacion determinada.
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Por otro lado, Jablecki (2017) realiz6 un trabajo sobre los CDO sintéticos, también
conocidas como obligaciones sintéticas colateralizadas, que son instrumentos financieros
derivados que asignan el riesgo de incumplimiento de un conjunto de créditos subyacentes a
diferentes tramos con diferente antigiiedad. En caso de incumplimiento, el colateral es una
cartera de bonos en efectivos, pero para el caso de los CDO sintéticos el conjunto de activos

son los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) en lugar de una cartera de bonos.

6.1.3. Opciones

Para Blanco (2017), existe un vinculo directo entre la actividad de negociacion de
opciones y las decisiones de inversidn gerencial, ya que esto tiene un impacto positivo en las
empresas, un mayor valor sobre las acciones, niveles mas altos de volumen de opciones que
estan asociados con una asignacion mas eficiente de recursos para la investigacion en
innovacion, mayor actividad comercial de opciones persiguen una estrategia de innovacion
mas creativa, diversa y arriesgada, lo cual genera mayores expectativas en el mercado y un
aumento de patentes y citas. Para entender esta situacion, Blanco (2017) se basa en el caso de
las opciones sobre divisas comercializadas en Philadelphia (PHLX), donde las principales
divisas usadas para las transacciones son el ddlar americano, euro, yen japonés, el dolar
australiano, la libra esterlina, délar canadiense, franco suizo. La finalidad mas importante de
las opciones es que los inversionistas o tenedores de estos instrumentos puedan protegerse, 0
realizar una cobertura del riesgo inherente en cualquier tipo de inversién que implica un tipo
de cambio. Es por ello que una opcién sobre una divisa da a su propietario el derecho de
adquirir (call) o a vender (put) a un precio predeterminado a cambio del pago de una prima
sobre dicho derecho (Bernedo & Azafiero 2003).

6.1.4. Proxy revenue swaps

Alonso y Marqués (2019) mencionan que, en el campo de las catastrofes naturales y
el cambio climatico que se acentuard mas en las proximas décadas, se han creado derivados
climaticos en los que el activo subyacente es un evento meteorolégico determinado, como
temperatura, presion, lluvia. Se calcula con el uso de variables proxy revenue swaps, utilizados
particularmente en proyectos edlicos o solares, en los que se intercambia flujos fijos para una
serie de flujos variables vinculados a desviaciones en los ingresos del proyecto causadas por
la volatilidad de generacion eléctrica. Estos derivados estan siendo utilizados por las empresas

54



espafolas para la financiacion de proyectos de energia, donde el subyacente es el precio de
una determinada fuente de energia, ya sea petréleo, carbon o energias renovables. Asi como
lo mencionan Morris et al. (2018), las nuevas tecnologias para energias limpias o sin
carbdn(eolica, solar, nuclear y gas natural) generarian mayor bienestar en el largo plazo, por
lo que las empresas dedicadas al rubro de energia y aquellas que tengan inversiones en estas

deben considerar esta variable en el calculo de los réditos.

6.2. Aporte del uso de derivados para la 1+D en las empresas

Para Hao, Sun y Xie (2020), quien realiz6 una investigacion sobre 45 paises de
mercados desarrollados y de mercados emergentes que abarco méas de 9 mil empresas en un
periodo que comprende del 1995 al 2016, las inversiones en investigacion y desarrollo 1+D,
aumentan significativamente cuando existe un mercado de FX mejor desarrollado, sobre todo
en las economias emergentes. En el estudio se muestra que, cuando la facturacion media diaria
de FX aumenta en una desviacién estandar, los gastos de | + D en las empresas aumenté en
un 27% el afio siguiente, sobre todo en las empresas que tuvieron mas exposicion al riesgo
cambiario. Por lo tanto, las empresas con més inversion en | + D tienen una mayor demanda
de derivados de tipo de cambio y, por tanto, pueden contribuir al desarrollo del mercado FX.

Por su lado, Chang et al. (2019) realizaron un analisis de 782 empresas que cotizan en
EE. UU. en las que se comercializan CDS entre los afios 1997-2008. Su resultado es que un
gran ndmero de empresas, que incluian la comercializacion de CDS, aumentan
significativamente la produccion de innovacion en las empresas. Estas se miden por el
incremento de patentes que son activos intangibles, lo que logra que pasen de innovaciones
de poco riesgo a innovaciones de alto riesgo que son mas radicales y valiosas
econdémicamente. Los autores presentan como las innovaciones tecnoldgicas en las empresas
dependen de financiamiento para sus areas de investigacion y desarrollo, fuertes incentivos,
alta tolerancia a asumir riesgos y el posible fracaso en el corto plazo. Sin embargo, las
empresas que prestan fondos y los mismos bancos no estan dispuestos a asumir el riesgo de
tales inversiones, dado que este tipo de beneficios en los activos intangibles se veran a largo
plazo. Por ese motivo, para coberturar el riesgo crediticio por el default en el pago de los
fondos prestados para estas inversiones, las empresas prestatarias cubren sus riesgos con CDS,

los cuales se gestionan a través de una aseguradora o fondo de inversién. Este mecanismo
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brinda una proteccién en caso el activo subyacente (bono o crédito) no cumpla con sus
obligaciones, consideradas por los autores como poderosas herramientas que pueden ser
usadas por los bancos para cubrir y aumentar la tolerancia a los riesgos que enfrentan. Para
lograr estas conclusiones, utilizan informacion de empresas de Estados Unidos encontraron
que los CDS mejoran la innovacion de las empresas prestatarias gracias a la creacion de
nuevos productos.

En esa misma linea, Blanco (2017) presenta la relacion de los derivados financieros,
sobre todo el de las opciones en la promocion e incentivo de la innovacidén empresarial. Este
estudio esta basado en una muestra de 548 empresas tecnoldgicas de EE. UU. que cotizan en
la bolsa entre 1996-2004. Son grandes empresas pertenecientes al sector tecnoldgico con gran
potencial de generacion de patentes y citas, ya que estas son un indicador de innovacion
empresarial. Para Blanco (2017), existe un vinculo directo entre la actividad de negociacion
de opciones y las decisiones de inversion gerencial, pues esto tiene un impacto positivo en las
empresas, un mayor valor sobre las acciones. Niveles mas altos de volumen de opciones estan
asociados con una asignacion mas eficiente de recursos para la investigacion en innovacion.
Por esto, se puede decir que las empresas con mayor actividad comercial de opciones
persiguen una estrategia de innovacion mas creativa, diversa y arriesgada. El estudio tiene
como resultado que la negociacion de opciones aumenta el valor de la empresa a través de la
informacion de precios y este resultado positivo se transforma en inversion en innovacion
empresarial, la cual generaria mayores expectativas en el mercado y un aumento de patentes
y citas.

Por el contrario, Pernell (2020) plantea el impacto negativo que tienen las innovaciones
financieras y la flexibilidad en la regulacion del uso de derivados financieros para generar
cambios en el gobierno corporativo pudiendo generar inestabilidad financiera. El autor
enfatiza en la forma en que la complejidad asociada a las innovaciones financieras, como la
titulizacion y los derivados, puede hacer que los usuarios los utilicen excesivamente para
generar mayores inversiones con el fin de conseguir mas ganancias. Ello implica que se genere
una dependencia y una mayor exposicion al riesgo, ademas de como estas innovaciones
facilitaron la desregulacion financiera estadounidense, puesto que muchas innovaciones se
dan en los mercados OTC y se manejan directamente con las partes, quienes crean contratos

de acuerdo a los propios requerimientos. Asimismo, Pernell (2020) encuentra que la

56



innovacion de derivados, sobre todo el de swap de tasa de interés, ha generado que los bancos
y las empresas de valores compitan de forma directa.

Sanchez (2010) menciona que la innovacién fue uno de los factores que
desencadenaron la crisis financiera. Sin embargo, expresa que tiene un papel positivo en la
era moderna de las finanzas, pues mejora el bienestar econdémico, siempre y cuando se tengan
fuertes regulaciones de control para evitar tomar posiciones muy elevadas de riesgos. Asi, la
innovacion ha logrado ayudar a las personas y empresas a lograr las metas econdmicas,
promoviendo el desarrollo econdmico de los diferentes paises a través de del intercambio de
bienes y servicios. Asimismo, la innovacion financiera promueve el ahorro, con lo que
aumenta la disponibilidad de créditos, promoviendo nuevos proyectos tecnolégico. Ello ha
dado como resultado la reduccién del costo de capital.
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VIl. CONCLUSIONES

De acuerdo con las investigaciones de los ultimos 20 afios sobre derivados financieros,
se ha encontrado que los més utilizados a nivel mundial en el mercado OTC al 2016 son los
relacionados a cubrir los riesgos los de tasas de interés y los vinculado por tipo de cambio en
las divisas.

Esta informacion cambia al revisar informacién de los derivados negociados en
economias emergentes en las cuales los derivados mas negociados son los relacionados con
divisas, que representan entre el 75-90% del total de las posiciones abiertas. A estos le siguen,
aunque no muy de cerca, los de tasas de interés, lo que refleja el menor desarrollo de los
mercados monetarios y de bonos emergentes, junto a la mayor relevancia del riesgo de tasa
de cambio. En menor medida, se negocian los derivados sobre productos basicos y los
relacionados con acciones.

Considerando las posturas de los autores revisados, se infiere que los derivados
concentran gran parte de las criticas por los dafios que la especulacion produce a la actividad
econdmica. En muchos casos, se les considera los mayores responsables de las crisis. Sin
duda, los derivados son una pieza importante en la compleja realidad de la especulacién
financiera. En este punto, una frase creada y muy repetida por Warren Buffett resume esta
situacion: “los derivados son armas financieras de destruccion masiva” (Berkshire Hathaway
Inc. 2002, 13-15). En realidad, el instrumento de destruccion serian los mismos inversionistas
que utilizan ampliamente los derivados dentro de sus estrategias de inversion.

Sin embargo, los derivados tienen fines opuestos, como son mitigar los riesgos
financieros. Esto se trataria de una operacion de cobertura o que se dirige para aumentar la
exposicion ante un riesgo financiero y, en ese caso, es una operacion especulativa. Las
relaciones entre ambas posiciones son complejas y existe un cierto grado de apoyo mutuo
entre las operaciones de cobertura y las de especulacion, dado que una posicion de cobertura
puede tener como contraparte una posicion especulativa.

A raiz de la crisis financiera del 2007, se han planteado diversas propuestas para
reformar el uso de los derivados financieros. Dentro de las principales propuestas, se considera
la creacion de una camara de garantias para los contratos negociados en mercados OTC. En

algunos casos, la prohibicién de los CDS desnudos y un aumento de las exigencias de capital
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para las carteras de negociacion en las que se encuentran registrados los derivados. Estas
posturas se traducen en dos grandes grupos como la Ley Dodd Frank para Estados Unidos y
la Ley EMIR, con sus modificaciones MIFIR, para el bloque Europeo. Ambas sirven como
ejemplo a seguir para otros paises.

En el presente trabajo se ha pretendido incluir las evidencias de que los derivados
financieros son producto de la innovacion financiera y que su crecimiento, evolucion y manejo
de inversiones han aportado valor a las empresas o destruido, e incluso llevado a la quiebra, a
empresas. También, se ha encontrado que pueden ocasionar crisis financieras, como lo
ocurrido con la mala gestion y utilizacion de los CDO. Su mal manejo ha conducido a que
sean considerados los detonantes de la crisis financiera del 2007. Ademas de ello, resalta el
uso de las opciones y CDS como los principales aportes para el desarrollo de las areas de
innovacion y desarrollo dentro de las empresas, ayudandoles a obtener financiamiento para

generar patentes, haciendo sus acciones mas rentables y generando valor en la empresa.
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