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Resumen

La gestion de riesgos financieros es esencial para fortalecer la estabilidad financiera y
optimizar la toma de decisiones en entornos econémicos inciertos. Este estudio se enfoca en
analizar como una gestion integral de riesgos puede mitigar la exposicion a diversos factores y
mejorar la estabilidad financiera de las empresas argentinas.

Para ello, se emplean herramientas cuantitativas y modelos de medicién de riesgos que
permiten evaluar la exposicion y magnitud de cada factor. Las metodologias utilizadas incluyen
modelos estadisticos, simulaciones y mediciones de volatilidad, facilitando la cuantificacién del
impacto financiero de los distintos riesgos.

Sobre la base de estos resultados, se analizan las estrategias de mitigacion
implementadas por los agentes econdémicos, tales como el uso de derivados financieros, la
gestion de liquidez y la diversificacion de activos. Asimismo, se examinan practicas de control
interno y planificacién financiera orientadas a minimizar la incertidumbre y mejorar la resiliencia
organizacional.

La importancia de analizar los riesgos financieros radica en su capacidad para afectar la
estabilidad y sostenibilidad de las empresas, pudiendo generar consecuencias graves a corto y
largo plazo si no se gestionan adecuadamente. Este estudio busca proporcionar a las empresas
argentinas herramientas y estrategias efectivas para enfrentar los desafios financieros en un
entorno econdémico volatil, permitiéndoles tomar decisiones informadas que fortalezcan su
posicion en el mercado y aseguren su sostenibilidad a largo plazo.

PALABRAS CLAVE: GESTION DE RIESGOS, RIESGO FINANCIERO, MEDICION DE
RIESGO, COBERTURA, EMPRESAS ARGENTINAS.
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INTRODUCCION

La gestion de riesgos financieros constituye un pilar fundamental para las empresas,
especialmente en economias caracterizadas por la volatilidad y la incertidumbre, como la
Argentina. En este contexto, se han enfrentado de manera recurrente factores como un
persistente déficit fiscal, alta inflacion, crisis de deuda, volatilidad cambiaria, restricciones en el
sector externo, distorsiones en el mercado laboral e inestabilidad institucional. Estos factores
impactan directamente en el crecimiento econdmico y suelen interactuar en diversas
combinaciones, generando un entorno desafiante para las empresas. Ante esta inestabilidad
econdmica, politica y social, resulta fundamental que las empresas adopten decisiones
estratégicas que resguarden su estabilidad y aseguren su continuidad en el largo plazo. Por ello,
el desarrollo de herramientas y metodologias que permitan evaluar, medir y mitigar los riesgos a
los que estan expuestas se vuelve una necesidad esencial.

El riesgo es la posibilidad de que se produzca un contratiempo o dafio y es una
caracteristica inherente a cualquier empresa. Mientras que los accionistas aceptan asumirlo en
busca de rentabilidad, muchas organizaciones implementan estrategias para reducir su
exposicion, como la adquisicién de seguros. La gestion del riesgo implica su identificacion,
cuantificacion, medicion del impacto y definicion de estrategias de cobertura. Ademas, los riesgos
son contingentes, con una probabilidad de ocurrencia en el futuro, por lo que su cuantificacion
requiere el calculo de dicha probabilidad.

Segun Mardones y Gallegos (2022), las empresas de mayor tamano presentan un menor
riesgo de quiebra en comparacion con las mas pequenas, debido a su mayor acceso al
financiamiento. Sin embargo, las empresas argentinas suelen carecer de los recursos necesarios
para gestionar riesgos como el de liquidez, lo que las hace mas vulnerables.

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (1999), la gestion de riesgos
contribuye a la creacién de valor en la empresa al sistematizar, objetivizar y homogeneizar la
toma de decisiones. Esto permite un control mas efectivo y una mejor evaluacién de los
resultados en entornos de incertidumbre.

El objetivo es analizar los principales riesgos financieros que enfrentan las empresas en
Argentina, proponiendo metodologias practicas de medicién y analisis, junto con estrategias para
gestionar y reducir la exposicion a dichos riesgos. Se consideran cuatro grandes categorias de
riesgo:

a) Mercado: abarca diversos factores que influyen en la valuacién de activos y
pasivos, tales como la volatilidad cambiaria, la inflacion, las tasas de interés y el
precio de los commodities.
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b) Crédito: hace referencia a la posibilidad de incumplimiento de pagos por parte de
clientes o contrapartes, lo que representa un factor critico para la sostenibilidad
financiera de las empresas.

c) Liquidez: esta relacionado con la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras sin incurrir en costos excesivos ni comprometer su
operatividad.

d) Operativo: el cual engloba una variedad de factores internos y externos que
pueden afectar el normal funcionamiento de la empresa, desde fallas en los
procesos hasta eventos imprevistos.

La seleccién de estos riesgos responde a su alto impacto econdmico, validado por
instituciones como el Banco Central de la Republica Argentina. Si bien existen multiples riesgos
que afectan a las empresas, se priorizan estos cuatro debido a su incidencia directa y medible
en el desempefo financiero, lo que permite un enfoque concreto y aplicable a la realidad
econdmica del pais.

En el ambito empresarial, resulta esencial diferenciar entre incertidumbre y riesgo.
Mientras que la incertidumbre se relaciona con la falta de conocimiento sobre el futuro, el riesgo
implica una incertidumbre cuantificable, como la variabilidad de los rendimientos. Por ejemplo,
una empresa vitivinicola enfrenta riesgos derivados de ineficiencias o costos por pérdida de
produccion si no ajusta adecuadamente su capacidad. La tolerancia al riesgo varia en funcién de
factores como la edad, el estado civil y la riqueza. En Argentina, las empresas deben evaluar
cuidadosamente su tolerancia al riesgo debido a la volatilidad econémica. La gestidn del riesgo
implica identificar opciones para manejar la incertidumbre, como la formalizaciéon de acuerdos
con proveedores o la venta de excedentes de produccion. En este contexto, las empresas
argentinas deben implementar estrategias para mitigar riesgos como la inflacion o la volatilidad
cambiaria, adoptando decisiones basadas en la mejor informacién disponible, aun cuando el
resultado final pueda ser incierto.

Es comun que, tras realizar inversiones significativas para reducir riesgos, las empresas
experimenten frustracion cuando los resultados no se dan como se esperaba. No obstante, es
fundamental comprender que todas las decisiones ante la incertidumbre deben adoptarse antes
de que esta se disipe. Como sefialan Merton y Bodie (1999): “Lo importante aqui es que la
decision que se tome sea la mejor que podriamos elegir con la informacién disponible en ese
momento”.

A lo largo de este trabajo, se presenta un enfoque estructurado para el estudio de cada
uno de estos riesgos. En primer lugar, se ofrece una introduccion junto con un marco conceptual
para comprender su naturaleza y sus implicancias. En segundo lugar, se contextualiza la
situacion de dicho riesgo en relacion con el pais. Posteriormente, se analizan las metodologias
mas utilizadas para su medicién, con un enfoque adaptado a la realidad argentina. Finalmente,
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se exploran estrategias de mitigacion que reduzcan su impacto y proporcionen a las empresas
herramientas practicas para mejorar su toma de decisiones en escenarios adversos. En este
sentido, este trabajo busca contribuir al desarrollo de un marco de analisis que no solo brinde
herramientas conceptuales y metodolégicas, sino también soluciones concretas y aplicables para
la gestion efectiva de los riesgos financieros en el contexto argentino.
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CAPITULO 1: RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado se define como la posibilidad de sufrir pérdidas debido a
fluctuaciones adversas en los precios de mercado de diversos activos. Este riesgo abarca la
influencia de multiples factores externos, como el comportamiento de los precios de venta, los
costos y la disponibilidad de recursos, asi como el impacto de variables macroeconémicas
generales como la posibilidad de que nuestras empresas experimenten pérdidas debido a
fluctuaciones en variables como el tipo de cambio, las tasas de interés, la inflacion y los precios
de los commodities. En Argentina, este riesgo cobra especial relevancia debido a la volatilidad
macroeconomica, que puede afectar significativamente el valor de nuestros activos y pasivos.

La gestion del riesgo de mercado es clave para la sostenibilidad de las empresas, ya que
permite minimizar impactos negativos y aprovechar oportunidades dentro de un marco de control
bien definido. Para ello, es necesario identificar los factores de riesgo a los que estan expuestas,
medirlos adecuadamente y adoptar la estrategia que mejor se adecue a su estructura y objetivos.

Este capitulo profundiza en cuatro riesgos de mercado fundamentales, a pesar de la
existencia de varios otros: el riesgo de tipo de cambio, el riesgo de inflacion, el riesgo de tasa de
interés y el riesgo asociado a los precios de los commodities. El analisis se centra en estos cuatro
riesgos dentro del marco del riesgo de mercado, al considerarse los mas relevantes en la
actualidad, teniendo en cuenta la situacién de los ultimos afios y su impacto econémico en las
empresas, asi como en el resto de los agentes econémicos. No obstante, es importante senalar
que la relevancia de otros riesgos de mercado puede variar segun el sector, el contexto, la region
o la estructura financiera de cada empresa. Este capitulo aborda las metodologias utilizadas para
medir y gestionar estos riesgos, junto con las estrategias de mitigacion mas adecuadas para el
contexto argentino.

1.A. Riesgo de Tipo de Cambio

1.A.1. Introduccion

El riesgo cambiario representa un desafio crucial para las empresas que operan en
economias con variaciones constantes en los tipos de cambio, como ocurre en Argentina. Este
riesgo se manifiesta cuando las oscilaciones en el valor de las divisas impactan la posicion
financiera de una entidad, afectando sus resultados operativos, su flujo de caja o su estabilidad
economica a largo plazo.
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Las fluctuaciones recurrentes en el valor del peso frente a otras monedas generan una
incertidumbre significativa, dificultando la planificacion financiera y operativa. Este fenémeno
afecta especialmente a las companias que dependen de insumos importados o que obtienen
ingresos en pesos pero tienen deudas en ddlares, ya que una abrupta depreciacion de la moneda
local puede deteriorar su situacion financiera. Ademas, la inestabilidad cambiaria eleva los costos
de ftransaccion en el comercio internacional y complica la estimacion de margenes de
rentabilidad, obligando a las empresas a implementar estrategias de cobertura y optimizar su
gestion de riesgos para reducir su exposicion.

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (1999), las empresas estan
expuestas al riesgo cambiario en los siguientes escenarios:

e Inversiones en mercancias: Cuando una empresa posee activos en mercancias, ya sea
con fines especulativos o como parte de su actividad principal, las variaciones en los tipos
de cambio pueden alterar significativamente su valor.

e Impacto en procesos productivos: Si un insumo clave en el proceso productivo de la
empresa es importado, la devaluacion de la moneda local puede incrementar los costos
operativos y afectar su competitividad.

e Sustitucion de productos: Cuando una mercancia actia como sustituto de uno de los
productos de la empresa, los cambios en el tipo de cambio pueden modificar la dinamica
del mercado, afectando la demanda y los margenes de ganancia.

El andlisis y la gestion de estos riesgos son fundamentales para preservar la
competitividad y sostenibilidad de las empresas en entornos econdmicos inestables.

1.A.2. Contexto

Segun Damill, Frenkel y Rapetti (2011), la volatiidad cambiaria ha sido un rasgo
persistente en la economia argentina en su historia reciente, marcada por episodios de
inestabilidad econdmica y financiera. Este fendbmeno esta vinculado a factores estructurales,
como la dependencia de las exportaciones de productos primarios, los desequilibrios fiscales,
externos y las cambiantes expectativas de los agentes econdmicos. Durante el periodo de
convertibilidad (1991-2001), se implementd un tipo de cambio fijo para estabilizar la economia
tras periodos prolongados de alta inflacion. Aunque este régimen logré una reduccion significativa
de la inflacion, también introdujo rigideces en la politica econdmica, limitando la capacidad de
ajustar la economia ante shocks externos. La combinacién de la pérdida de competitividad
cambiaria y un aumento en el endeudamiento externo resulté en la crisis de 2001, marcando el
colapso de este esquema.
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En la etapa post-convertibilidad, de 2003 a 2015, la economia disfruto de cierta estabilidad
cambiaria en sus primeros afos, impulsada por un contexto internacional favorable y un tipo de
cambio competitivo. Sin embargo, la adopcion de politicas econdmicas expansivas, junto con la
financiacién del déficit fiscal a través de emisidon monetaria, generé tensiones cambiarias. Esto
derivd en un creciente atraso cambiario y una ampliacion de la brecha entre el délar oficial y los
mercados paralelos, reflejando una pérdida de confianza en la moneda local y la politica
econdmica.

Con la transicion hacia un tipo de cambio flotante en 2015, el gobierno intenté corregir los
desequilibrios acumulados y establecer un mercado cambiario mas transparente. Sin embargo,
la escasez de reservas internacionales y las expectativas negativas sobre la sostenibilidad
macroeconomica llevaron a una alta volatilidad cambiaria. Desde 2015, esta inestabilidad ha
continuado, caracterizada por fluctuaciones en el tipo de cambio que han desafiado la credibilidad
del gobierno y de las politicas econdémicas implementadas.

Aunque entre 2016 y 2017 el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable, en 2018
sufrié una fuerte depreciacion debido a factores internos y externos, alcanzando los 40 pesos por
ddlar. Para enfrentar la crisis, el gobierno acudié al FMI por un préstamo de 57.000 millones de
dolares.

En 2019, la incertidumbre electoral provocé una nueva devaluacién, lo que llevo a la
reimposicién de controles cambiarios. Con la llegada de Alberto Ferndandez en 2019, se
implementaron mas restricciones, como el impuesto PAIS, pero la brecha cambiaria siguié en
aumento. Para mediados de 2020, el dolar oficial cotizaba a 77,50 pesos, mientras que en el
mercado paralelo superaba los 135 pesos. Este periodo se caracterizo por la depreciacion del
peso, alta inflacion y dificultades en la estabilidad del mercado cambiario.

En 2020, la pandemia de COVID-19 exacerbd las vulnerabilidades econdmicas
preexistentes, llevando a una contraccion econdmica significativa y a una mayor presion sobre el
tipo de cambio. El gobierno implementd controles cambiarios estrictos para frenar la salida de
divisas, lo que resulté en una ampliacién de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo.

Durante 2021 y 2022, la inflacién continué su escalada, alcanzando niveles superiores al
50% anual, lo que erosioné el poder adquisitivo y aumenté la demanda de ddlares como refugio
de valor. El Banco Central intervino regularmente en el mercado cambiario, utilizando reservas
internacionales para contener la depreciacion del peso, aunque con resultados limitados.

La situacién se torné mas compleja en 2023 con la llegada al poder del presidente Javier
Milei, quien implementé medidas de austeridad y propuso reformas econémicas significativas,
incluyendo la idea de dolarizar la economia. Aunque la dolarizacién completa no se materializd
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debido a la insuficiencia de reservas internacionales, se promovié una "dolarizacion endégena”,
incentivando el uso del délar en transacciones cotidianas.

A finales de 2024, se observé una apreciacion inesperada del peso, atribuida a las
politicas de ajuste fiscal y control del gasto publico. Esta apreciacion redujo la brecha cambiaria
a minimos desde 2019, situandose en torno al 10% . Sin embargo, esta fortaleza del peso también
generd preocupaciones sobre la competitividad de las exportaciones y la sostenibilidad de la
politica cambiaria en el mediano y largo plazo.

1.A.3. Metodologia

La metodologia para abordar el riesgo cambiario combina la medicién de este riesgo
mediante el modelo VaR (Value at Risk - Valor en Riesgo) con la aplicacién de estrategias de
cobertura utilizando derivados financieros. Estas herramientas pueden ser utilizadas de manera
efectiva en la gestion de dicho riesgo.

El Value at Risk (VaR) es una herramienta fundamental en nuestra gestion de riesgos
financieros, especialmente para evaluar la exposicion de un portafolio ante variaciones de
mercado como el tipo de cambio. Nos permite reducir el riesgo total de un portafolio a un solo
numero, facilitando su interpretacion y aplicacion por parte de los gestores de riesgos y
tomadores de decisiones. Desarrollado por JPMorgan en 1994, el VaR se utiliza ampliamente
para establecer limites de riesgo y requisitos de capital en instituciones, convirtiéndose en una
referencia estandar, especialmente en mercados con alta volatilidad como el de divisas.

El calculo del VaR tiene como objetivo realizar una afirmacién como: "Estamos X por
ciento seguros de que no perderemos mas de V ddlares en los N dias siguientes”. La variable
"V" es el VaR, "X" por ciento es el nivel de confianza y "N" dias es el horizonte de tiempo. En este
sentido, la simulacion histérica es uno de los métodos mas comunes para calcular el VaR. Este
método se basa en crear una base de datos con los movimientos diarios de todas las variables
de mercado durante un periodo determinado. Cada ensayo de simulacidon se construye
asumiendo que los cambios porcentuales en las variables de mercado de un dia especifico se
replican en el siguiente. A partir de estos escenarios, se calcula el cambio en el valor del
portafolio, y el VaR se estima como el percentil adecuado de la distribucion de probabilidad de
esos cambios, bajo el supuesto de que la muestra histérica de los datos sigue una distribucion
normal.

Este supuesto de normalidad se adopta porque la distribucion normal es
matematicamente manejable y permite utilizar técnicas estadisticas estandar para estimar el
VaR. Sin embargo, silos datos no siguen una distribucién normal y este supuesto no se incorpora,
el VaR calculado podria subestimar o sobreestimar el riesgo real, ya que no capturaria
adecuadamente eventos extremos o asimetrias en la distribucion de los retornos.

10
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El VaR (Value at Risk) se mide como la pérdida maxima esperada de un portafolio durante
un horizonte temporal especifico con un nivel de confianza determinado. Por ejemplo, un VaR al
99% con un horizonte de 5 dias indica que existe un 99% de probabilidad de que las pérdidas no
superen una cantidad especifica en ese periodo. En el contexto del tipo de cambio, esta medida
resulta particularmente util para identificar el impacto potencial de fluctuaciones abruptas en los
valores de las monedas, un riesgo frecuente en economias emergentes con alta sensibilidad a
factores externos y volatilidad en los mercados cambiarios.

A pesar de su utilidad, el VaR presenta limitaciones importantes. Si bien responde de
manera clara a la pregunta “; Qué tan mal pueden ir las cosas?”, no captura adecuadamente las
pérdidas extremas que superan el nivel calculado. Esto puede ser problematico en mercados de
divisas, donde los shocks inesperados pueden generar depreciaciones abruptas que excedan
con creces las proyecciones basadas en VaR. Ademas, el uso exclusivo de esta métrica puede
incentivar comportamientos riesgosos. Por ejemplo, es posible disenar un portafolio con una alta
probabilidad de pequefas fluctuaciones y una baja probabilidad de pérdidas catastréficas,
cumpliendo técnicamente con los limites de VaR, pero asumiendo riesgos cambiarios
insostenibles para la institucion.

Otra critica al VaR es su incapacidad para cumplir siempre con la propiedad de
subaditividad, lo que significa que no refleja de forma consistente los beneficios de diversificacion
en portafolios con activos correlacionados, como sucede en exposiciones cambiarias cruzadas.
Esto limita su capacidad para capturar el riesgo agregado en contextos donde multiples monedas
estan involucradas y los movimientos en una afectan indirectamente a las demas.

1.A.4. Aplicacion Practica

Value at Risk - VaR

Existen diversas estrategias para mitigar el riesgo cambiario, y todas resultan validas
dependiendo del contexto y la estructura de cada empresa. Sin embargo, se considera que la
cobertura mediante derivados financieros es la mas adecuada para ilustrar, ya que es
ampliamente aplicable en distintos escenarios y permite gestionar el riesgo de manera mas
precisa.

Por ejemplo, si una empresa exportadora también importa insumos en doélares, se puede
estimar su vulnerabilidad considerando ingresos y egresos proyectados en moneda extranjera.
Si bien este enfoque requiere estimaciones precisas y esta sujeto a la incertidumbre del mercado,
como variaciones en los volumenes de exportacion, precios internacionales o cambios en las
politicas econdmicas, el modelo resulta una herramienta esencial para gestionar eficazmente la
exposicion cambiaria y mitigar los impactos de la volatilidad del tipo de cambio.
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Para aplicar esta estrategia, se propone un modelo numérico que facilita la evaluacion de
la posicion neta en moneda extranjera de una empresa. Este andlisis contempla cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y deudas en dolares, excluyendo partidas en pesos argentinos para
enfocarse en la exposicion cambiaria. Ademas, se incorpora el impacto de flujos futuros, lo que
permite detectar posibles desbalances y definir coberturas adecuadas.

Es importante aclarar que estos valores forman parte de un caso practico, con cifras
simuladas, que pueden imitar la realidad de una firma, pero no corresponden a datos reales.

En este analisis, se prioriza la exposicion final de la empresa sin sobrecargar con cifras,
dado que el objetivo principal es ilustrar la aplicacién del modelo VaR vy la estrategia de cobertura,
mas que presentar un calculo exhaustivo.

Se enfrenta una exposicion neta en moneda extranjera de USD -300,000, lo que indica
una posiciéon pasiva en ddlares.

Este valor surge de combinar la posicién estatica, que refleja los activos y pasivos en
dolares al cierre del balance, con los flujos proyectados para el préximo afio. Inicialmente, la
posicién estatica muestra USD 1,500,000 en activos denominados en dolares (cuentas por cobrar
y caja), mientras que los pasivos en la misma moneda alcanzan los USD 3,000,000, generando
una exposicion negativa de USD -1,500,000.

Sin embargo, al considerar los ingresos proyectados por exportaciones (USD 2,500,000)
y los egresos previstos por importaciones y amortizacion de deuda (USD 1,300,000), el flujo neto
positivo de USD 1,200,000 compensa parcialmente la posicion inicial. Asi, la exposicion neta
ajustada queda en USD -300,000, reflejando un riesgo cambiario que requiere cobertura.

El andlisis del Valor en Riesgo (VaR) se realizé bajo ciertos supuestos disefiados para
capturar de manera efectiva el impacto de la volatilidad cambiaria en una empresa argentina.
Para ello, se eligid trabajar con variaciones diarias y mensuales, ya que estos horizontes
temporales permiten reflejar tanto las fluctuaciones inmediatas como los movimientos mas
acumulativos en el tipo de cambio. Elegir un horizonte diario posibilita observar cémo las
variaciones pequefas pero frecuentes en el tipo de cambio pueden afectar las posiciones
financieras de la empresa, siendo fundamental para medir la sensibilidad inmediata frente a la
volatilidad del délar contado con liquidaciéon (CCL), utilizado como referencia para este analisis.
Por otro lado, el horizonte mensual se seleccion6 para evaluar las pérdidas potenciales
acumuladas en un periodo mas extenso, permitiendo una visibn mas estratégica para la
planificacion financiera y la gestién de riesgos.

Para cuantificar el riesgo de pérdidas definido por la ecuacion:
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VaR = Z * S g = 't

donde Z representa el factor de confianza asociado al nivel de significancia elegido, S es
el monto de la cartera o el activo a precios de mercado, ¢ corresponde a la desviacion estandar
de los rendimientos del activo y t es el horizonte de tiempo considerado.

Los resultados obtenidos reflejan el impacto de estas elecciones metodolégicas. Por
ejemplo, el VaR diario estimado para un nivel de confianza del 95% es de $9.484.194,85, lo que
indica que, en condiciones normales, la pérdida maxima diaria no deberia superar este monto en
el 95% de los casos. Asimismo, el VaR mensual bajo el mismo nivel de confianza asciende a
$42.414.608,81, mostrando el riesgo acumulativo en un periodo largo. Estos valores se calculan
a partir de la volatilidad diaria promedio del dolar CCL durante el afio 2024, una medida
considerada representativa de las condiciones de mercado recientes.

En el analisis se utilizaron niveles de confianza del 99%, 95% y 90%, que reflejan distintos
grados de proteccion frente a pérdidas cambiarias. Un nivel del 99% implica que hay solo un 1%
de probabilidad de que las pérdidas superen el VaR estimado, como $13.413.677,77 diarios,
siendo mas conservador y adecuado para escenarios extremos. Por otro lado, con un nivel del
90%, el VaR diario es de $7.389.402,05, pero existe un 10% de probabilidad de exceder este
valor, asumiendo mayor riesgo. La eleccion depende del perfil de riesgo de la empresa: niveles
mas altos ofrecen mayor proteccion, mientras que niveles mas bajos implican mas flexibilidad
pero mayor exposicion.

Nivel de Confianza 95% 99% 90%
Z 1,644853627 2,326347874 1,281551566
S -354090000 -354090000 -354090000
Desv Est 1,63% 1,63% 1,63%
VaR Diario -$ 9.484.194,85 -$ 13.413.677,77 -$ 7.389.402,05
VaR Mensual -$42.414.608,81 -$ 59.987.790,66 -$ 33.046.410,60

La eleccién de estos supuestos responde a la necesidad de adaptar el analisis al entorno
en el que se opera. En contextos altamente volatiles, como el argentino, resulta crucial trabajar
con horizontes de tiempo que permitan evaluar el riesgo desde una perspectiva tanto tactica
como estratégica. Esto facilita la implementacion de medidas de mitigacion adecuadas, como
estrategias de cobertura cambiaria, ajustes en la politica de precios 0 renegociaciones de
contratos en moneda extranjera.
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Cobertura mediante derivados

Segun Hull (2017), los mercados de instrumentos financieros derivados, que incluyen una
variedad de productos como los contratos a futuro y las opciones entre otros, han adquirido gran
relevancia en la gestion de riesgos, especialmente en economias como la argentina, donde la
volatilidad cambiaria es frecuente.

Las opciones brindan al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender
un activo a un precio determinado en una fecha especifica, lo que otorga flexibilidad para manejar
la exposicion a los riesgos cambiarios. A su vez, los contratos a futuro establecen la obligacion
de comprar o vender en el futuro, lo que los convierte en una herramienta directa para gestionar
estas exposiciones. Estos instrumentos han sido adoptados por tres tipos de participantes en los
mercados: los coberturistas, que buscan reducir la exposicidn a riesgos financieros; los
especuladores, que apuestan por los movimientos futuros de los precios; y los arbitrajistas, que
aprovechan las diferencias de precios entre activos.

Las teorias recientes sugieren que la cobertura de riesgos puede aumentar el valor de
una empresa, especialmente en economias emergentes como Argentina, donde la volatilidad
cambiaria es alta. Aunque el uso de derivados no siempre se asocia con mayores oportunidades
de inversion, si juega un papel fundamental en la reduccién de la volatilidad de los flujos de caja,
lo que mejora la capacidad de endeudamiento y mitiga los costos de quiebra (Smith y Stulz,
1985). Ademas, al facilitar la planificacion financiera, las coberturas permiten a las empresas
mantener inversiones estratégicas (Froot, Scharfstein y Stein, 1993). La evidencia empirica indica
que las empresas que usan derivados suelen ser mas grandes y con mayor potencial de
crecimiento (Nance et al., 1993; Géczy et al.,, 1997). Al reducir la volatilidad de ingresos y
estabilizar los flujos de caja, los derivados optimizan la planificacion financiera y mejoran el valor
después de impuestos. Esto resalta su importancia en economias abiertas y pequenas, donde la
estabilidad financiera impulsa la inversién y el crecimiento.

Los contratos futuros se presentan como una herramienta adecuada para la estrategia de
cobertura del tipo de cambio, ya que permiten a las empresas gestionar la volatilidad de la
moneda y protegerse de fluctuaciones inesperadas en el precio del dolar. Este instrumento
financiero se ajusta conceptualmente a la necesidad de la empresa, pues le permite fijar un precio
para la compra o venta de dodlares en el futuro, reduciendo asi el riesgo asociado con la
incertidumbre del tipo de cambio. Las coberturas con futuros se dividen principalmente en dos
tipos: la cobertura larga y la cobertura corta. La cobertura larga se utiliza cuando se espera que
el precio de un activo suba, como un comprador que necesita asegurar un precio para adquirir
un bien en el futuro, mientras que la cobertura corta se usa cuando se espera que el precio de
un activo caiga, como un productor que quiere vender un producto en el futuro.
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Los principales mercados de futuros y opciones son el Matba (Mercado a Término de
Buenos Aires) y el Rofex (Mercado a Término de Rosario). Ambos operan de manera
independiente, ofreciendo una amplia gama de contratos sobre activos como el ddlar,
commodities agricolas (soja, maiz, trigo) y bonos. Estos mercados permiten a inversores y
empresas gestionar riesgos financieros y aprovechar oportunidades de cobertura y especulacion
frente a movimientos de precios.

Tomando el caso de una cobertura larga, una empresa con una exposicién neta en
dolares podria utilizar contratos a futuro para asegurar un precio fijo. Si el precio del délar sube,
se pagara mas por la compra de ddlares, pero se ganara en la posicion a futuro, compensando
el costo adicional. Si el precio baja, se pagara menos, pero se perdera en la posicion a futuro. El
resultado neto es que se asegura un precio estable, reduciendo la incertidumbre financiera.

Este tipo de coberturas permite protegerse contra las fluctuaciones impredecibles del
mercado. En el caso del délar, por ejemplo, se puede fijar el precio de compra para importar
insumos, garantizando que no se vea afectado por un incremento inesperado del tipo de cambio.
Sin embargo, no todas las coberturas son infalibles. Si bien las coberturas a futuro permiten
mitigar los riesgos, también existen desventajas, como la posibilidad de que los movimientos del
mercado no favorezcan la estrategia adoptada. Por ejemplo, si el precio de los activos se mueve
en contra de la cobertura, podria resultar en una posicidon mas desfavorable que si no se hubiera
tomado ninguna medida.

En general, el riesgo de la base, la diferencia entre el precio del activo al contado y el
precio del futuro del contrato utilizado, aumenta a medida que crece la diferencia entre la
expiracion de la cobertura y el mes de la entrega. Por lo tanto, una regla empirica comiunmente
utilizada es elegir un mes para la entrega que esté lo mas cercano posible a la expiracion de la
cobertura, pero posterior a dicha fecha. Por ejemplo, si los meses de entrega son marzo, junio,
septiembre y diciembre para los contratos a futuro sobre un activo, se seguiria el siguiente
esquema: para expiraciones de cobertura en diciembre, enero y febrero, se elegiria el contrato
con vencimiento en marzo; para expiraciones en marzo, abril y mayo, se seleccionaria el contrato
con vencimiento en junio, y asi sucesivamente.

Por lo general, quienes adoptan una posicion larga prefieren cerrar el contrato a futuro y
comprar el activo a sus proveedores habituales, evitando asi los costos y complicaciones de la
entrega fisica.

Esta regla empirica supone que existe suficiente liquidez en todos los contratos para
satisfacer las necesidades de cobertura. No obstante, en la practica, la liquidez suele ser mayor
en los contratos con vencimiento mas corto. Por ello, en algunas situaciones, podria optarse por
utilizar contratos con vencimientos mas cercanos y renovarlos posteriormente (Hull, 2017).
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Supongamos que el 28/06/2024, una empresa sabe que necesitara comprar 300.000
dolares en octubre o noviembre para saldar su posicion en moneda extranjera. Para asegurarse
un precio, decide cubrirse con contratos de futuros.

Estrategia de cobertura: El 28 de junio, la empresa toma una posicion larga en futuros con
vencimiento en diciembre a un precio de $1237 por dolar (DLR122024).

Momento de la compra de los dolares (11/11/2024).

e Precio al contado (CCL): $1163 por dolar.

e Precio del contrato a futuro de diciembre: $1046 por ddlar.

e Diferencia entre el precio del futuro pactado en junio y el precio del futuro en noviembre:
$191 de pérdida por doélar ($1237 - $1046).

e Base al 11 de noviembre: $117 (diferencia entre contado y futuro: $1163 - $1046).

Calculo del costo neto después de la cobertura: Se puede calcular de dos formas equivalentes:
1. Precio al contado el 11/11 menos la pérdida en futuros:
$1163 - ($1046 - $1237) = $1354 por ddlar.
2. Precio del futuro original al 28/06 mas la base al 11/11:
$1237 + $117 = $1354 por ddlar.

En sintesis, la implementacion de estrategias de cobertura con contratos a futuro permite
a las empresas gestionar de manera eficiente el riesgo cambiario y minimizar la incertidumbre
financiera. Como se corrobord, si bien no eliminan completamente el riesgo, ofrecen una
herramienta valiosa para estabilizar costos y proteger la rentabilidad en un entorno volatil como
el argentino. Ademas, existen diversas estrategias de cobertura que pueden adaptarse a las
necesidades especificas de cada empresa, permitiendo una gestion mas flexible y efectiva del
riesgo.

1.A.5. Estrategias

La gestion del riesgo cambiario requiere una combinacién de herramientas financieras y
estrategias operativas que permitan minimizar tanto la exposicion como el impacto de la
volatilidad en los resultados empresariales. Si bien los derivados, como los contratos a futuro,
permiten fijar precios y ofrecer previsibilidad en un entorno inestable, también existen enfoques
operativos que pueden reducir la dependencia de la empresa frente a las fluctuaciones
cambiarias. De esta forma, la gestion del riesgo cambiario no se limita solo a las herramientas
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financieras, sino que se extiende a las decisiones operativas que pueden mejorar la estabilidad
de la empresa.

Las estrategias operativas, tales como la diversificacion de mercados, la negociacion de
contratos en la misma moneda de ingresos y costos, y la optimizacion del capital de trabajo, son
fundamentales para fortalecer la estabilidad financiera. La sincronizacién de flujos de caja en
moneda extranjera y el financiamiento en la misma divisa en la que se generan los ingresos
ayudan a disminuir la exposicion neta de la empresa. Ademas, decisiones como la localizacion
estratégica de proveedores o la integracién vertical pueden contribuir a reducir la vulnerabilidad
ante variaciones abruptas en el tipo de cambio (Berggrun Preciado, Espafia Cadéron, & Lopez
Casella, 2011). De manera similar, Zambrano (2003) destaca que los modelos internos de gestion
de riesgo, como el VaR, pueden ser aplicados de forma efectiva en mercados emergentes para
evaluar exposiciones cambiarias y planificar con mayor precision. Este enfoque fue corroborado
en el presente trabajo, en el que se analizé la aplicacion practica del modelo de VaR,
demostrando su eficacia para evaluar y mitigar riesgos en contextos reales.

En cuanto a las estrategias financieras, el uso de derivados como forwards, futuros, swaps
y opciones ofrece una via mas directa para gestionar el riesgo cambiario. Estos instrumentos
permiten fijar precios de compra o venta de divisas en el futuro y protegerse frente a fluctuaciones
adversas. Ademas, la deuda en la moneda correspondiente a los ingresos es una estrategia clave
para las empresas que generan ingresos en divisas extranjeras, ya que les permite alinear los
pagos y cobros, reduciendo la exposicion cambiaria. En este contexto, Fernandez (2003) plantea
que las empresas deben elegir entre proyectar sus negocios en moneda local o en ddlares,
dependiendo de la naturaleza del entorno econdmico y utilizar las coberturas adecuadas para
reducir el impacto de las fluctuaciones cambiarias. Asimismo, estudios como el de Sierra y
Londofio (2010) demuestran que el uso de derivados no solo protege el patrimonio de las
empresas, sino que también contribuye a generar valor y estabilidad en un entorno incierto.

1.A.6. Conclusion

El analisis del riesgo de tipo de cambio no solo requiere una correcta medicion de la
exposicion, sino también la implementacion de estrategias que permitan mitigar sus efectos
adversos. Como sefiala Avila (2005), herramientas como el VaR son fundamentales para evaluar
estas exposiciones y tomar decisiones informadas. A su vez, una planificacion financiera
estructurada, segun Cardona (2010), contribuye a minimizar los impactos negativos de la
volatilidad, proporcionando estabilidad en la gestion empresarial.

En un contexto como el argentino, donde la incertidumbre cambiaria es una constante,
resulta imprescindible que las empresas integren estas estrategias dentro de su planificacion
financiera. Mas alla de la medicion del riesgo, su gestién activa permite reducir la vulnerabilidad
en el corto plazo, asegurando la estabilidad operativa ante fluctuaciones cambiarias. A su vez, la
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implementacién sostenida de estas herramientas fortalece la competitividad empresarial y sienta
bases mas sdlidas para el crecimiento en el largo plazo.

1.B. Riesgo de Inflacion

1.B.1. Introduccion

La inflaciéon es un fendmeno econémico que impacta a la mayoria de los sectores de la
economia y se manifiesta como un aumento generalizado y sostenido en los precios de bienes y
servicios a lo largo del tiempo. Este proceso conlleva una pérdida del poder adquisitivo de la
moneda, elevando el costo de vida y afectando las decisiones de los agentes econémicos. En
Argentina, la inflacién ha sido una preocupaciéon constante en la politica econdémica debido a su
impacto transversal en el tejido social y productivo.

Para medir la inflacién, se utilizan indices de precios, como el indice de Precios al
Consumidor (IPC), que refleja la evolucién del costo de una canasta representativa de bienes y
servicios. En Argentina, el IPC se elabora mensualmente a partir del relevamiento de precios en
distintas regiones del pais. Estos indices no solo permiten analizar la dindmica inflacionaria, sino
que también influyen en decisiones clave, como la fijacién de contratos, la valoracion de activos
y muchas otras implicancias.

Para simplificar este fendmeno en el contexto de Argentina, el riesgo inflacionario se
manifiesta como una dinamica compleja originada por diversas causas econdémicas,
generalmente clasificadas en tres grandes categorias: inflacion por demanda, por costos y
estructural. La inflacion por demanda surge cuando un incremento auténomo en la demanda
agregada genera una presion al alza en los precios, inicialmente estimulando el crecimiento
economico (Y) mas que los precios (P), pero eventualmente resultando en un aumento mayor de
P que de Y. Este proceso puede ser explicado a través de enfoques como la teoria cuantitativa
del dinero o interpretaciones keynesianas y monetaristas, donde el exceso de oferta monetaria y
desequilibrios entre ahorro e inversion juegan un papel central. Por su parte, la inflacién por
costos es provocada por un aumento en los precios de los insumos por encima de su
productividad, con dindmicas como las pujas distributivas entre sectores econdmicos, ajustes en
salarios y precios de insumos clave, y efectos adicionales derivados de devaluaciones.
Finalmente, la inflacion estructural responde a cambios mas profundos en la estructura
economica, caracterizada por precios relativos inestables, inflexibilidad de ciertos precios a la
baja y una oferta monetaria/autoridad monetaria que convalida los aumentos. Estos distintos tipos
de inflacién no solo elevan el nivel general de precios, sino que también introducen incertidumbre
en la planificacion empresarial, afectando la sostenibilidad financiera y la competitividad de las
empresas.
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En el contexto de las empresas argentinas, la gestion de riesgos inflacionarios adquiere
una relevancia critica debido a las caracteristicas particulares de la economia local, marcada por
ciclos recurrentes de alta inflacion y volatilidad. Se enfrentan desafios especificos asociados a
cada tipo de inflacién: en el caso de la inflacién por demanda, resulta necesario prever el impacto
en los ingresos y costos operativos debido a aumentos en los precios finales y la posible pérdida
de poder adquisitivo de los clientes. La inflacion por costos obliga a anticipar y manejar aumentos
en insumos clave, como tarifas, salarios y bienes importados, que muchas veces son
impredecibles debido a factores externos como devaluaciones. Por otro lado, la inflacion
estructural genera un entorno de incertidumbre a largo plazo, donde las distorsiones de precios
relativos vy la inflexibilidad en algunos mercados dificultan una correcta planificacién financiera.

En esta seccidn, se analizara el riesgo inflacionario desde una perspectiva centrada en
las empresas en Argentina, con especial énfasis en las estrategias financieras disponibles para
mitigar sus efectos. A través de este analisis, se busca ofrecer un marco conceptual y practico
para comprender el impacto del riesgo inflacionario en la gestién financiera.

1.B.2. Contexto

La inflaciéon en Argentina ha sido un fendmeno recurrente y significativo en la economia
del pais, marcando distintas etapas de su historia econémica. Durante las ultimas décadas,
Argentina ha experimentado tanto periodos de hiperinflacién como de estabilizacién temporal.

En la década de 1980, el pais enfrentd episodios de hiperinflacion, especialmente en 1989
y 1990, cuando los precios aumentaron a tasas superiores al 1.000% anual, afectando
profundamente el poder adquisitivo y la estabilidad econdmica. Estos episodios estuvieron
vinculados a fuertes desequilibrios fiscales, monetarios y la falta de confianza en las instituciones
econdmicas.

Posteriormente, en la década de 1990, el gobierno implementd un plan de convertibilidad
que ato el peso al dolar estadounidense en una relacion fija de 1 a 1. Esta medida logré contener
la inflacién durante varios anos, alcanzando tasas anuales inferiores al 5%. Sin embargo, el
modelo mostré vulnerabilidades estructurales y culmind en una crisis econémica y social en 2001-
2002, tras el abandono de la convertibilidad.

Desde mediados de los 2000, la inflacion comenzé a repuntar de manera sostenida,
impulsada por una combinacién de factores estructurales, politicas publicas expansivas y shocks
externos. En los ultimos anos, el fendmeno inflacionario se ha intensificado, alcanzando niveles
superiores al 100% anual, lo que ha generado importantes desafios para la economia y las
empresas.
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Particularmente, después de la pandemia, la inflacién pasé desde niveles en torno al 50%
anual en 2021 a orillar el 100% en 2022 y superar el 200% en 2023, para luego rozar el 300% en
el primer semestre de 2024, valores que no se experimentaban en el pais desde las
hiperinflaciones de 1989-1990 (Federico D. Forte, 2024).

La economia desde fines de 2022 muestra las caracteristicas propias de un “régimen de
alta inflacion” (Frenkel, 1989): un contexto en el que el sistema econdmico se encuentra muy
adaptado a la dinamica inflacionaria, con elevada indexacion de contratos y sustancial
acortamiento de los plazos de repactacién de precios y salarios, lo cual aumenta la propagacion
de shocks en los precios relativos. Fundamentalmente, ante la ausencia de anclas nominales
alternativas, los precios de la economia tienden a coordinarse en buena medida ante los
movimientos del tipo de cambio.

La inflacion mensual en Argentina aumentd significativamente: pasé del 3% promedio
entre 2018 y 2021 al 6% entre 2022 y mediados de 2023, y luego supero los dos digitos desde
el segundo semestre de 2023 hasta principios de 2024. En este contexto de alta volatilidad, la
prediccion precisa de la inflacidn, incluso en tiempo real, se volvié crucial para las decisiones
presupuestarias de empresas y agentes econdémicos. Errores de prondstico, incluso pequefios,
pueden generar grandes peérdidas o ganancias, especialmente en empresas que ajustan precios
o en entidades bancarias, que enfrentan impactos significativos por el ajuste de sus balances
debido a la inflacion.

La alta y volatil inflacidn en Argentina hace crucial un prondstico preciso a corto plazo
para la toma de decisiones. Esto es clave para autoridades econdémicas, inversores, empresas y
trabajadores al gestionar riesgos, fijar precios y negociar salarios.

1.B.3. Metodologia

El analisis del riesgo inflacionario combinara el uso de indices de precios para medir la
variacion del nivel general de precios con las expectativas de inflacion implicitas en bonos
ajustados por CER y a tasa fija. Estos enfoques permiten identificar patrones inflacionarios y
proyectar tendencias futuras mediante instrumentos financieros, proporcionando una herramienta
practica y accesible para evaluar el impacto de la inflacion en las empresas argentinas.

indice de Precios

Un numero indice es una herramienta estadistica utilizada para mostrar los cambios
cuantitativos en una variable o en un grupo de variables relacionadas, con respecto al tiempo u
otras caracteristicas observables. Su aplicacion es muy variada y se utiliza frecuentemente en
diversas ciencias. En economia, los numeros indices son herramientas clave para medir la
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evolucion global y sectorial de la actividad productiva. Entre ellos, los indices de precios ocupan
un lugar destacado.

Los indices de precios reflejan las variaciones en el valor monetario de distintos productos
en funcion del tiempo. Para medir este fendmeno, se emplean los indices de precios. La tasa de
inflacién es la variacion porcentual del nivel de precios entre dos periodos y se calcula mediante
la siguiente férmula:

Tasa de inflacion (%) = [ Nivel de Precios (n) / Nivel de precios (n—1) —1]x 100

El analisis de los indices de precios a lo largo del tiempo permite identificar distintos
regimenes inflacionarios. Segun Leijonhufvud (1990), la inflacion puede clasificarse de la
siguiente manera:

Inflacion moderada: entre 0% y 2% mensual.
Alta inflacion: entre 2% y 50% mensual.

Hiperinflacion: superior al 50% mensual.

Este analisis resulta fundamental para comprender la evolucion de los precios y su
impacto en las economias.

Proyeccion de Inflacion Implicita del Mercado

En el analisis econémico y financiero, la proyeccién de la inflacién futura constituye un
ejercicio fundamental. Para estimar la evolucion de los precios, se emplean dos metodologias
principales: las encuestas de expectativas de mercado y la medicion indirecta a través de los
mercados de capitales.

Las encuestas de expectativas de mercado, usualmente realizadas por bancos centrales
a profesionales del sector, ofrecen una medida directa de la inflacion esperada, dado que los
encuestados la declaran explicitamente. No obstante, estas encuestas abarcan un conjunto
limitado de agentes y horizontes temporales predefinidos, ademas de ser menos oportunas y
potencialmente sesgadas por la metodologia de recoleccion, con costos asociados al disefio,
recoleccion, procesamiento y andlisis (Patricio J. Temperley, 2024).

Otra metodologia aplicada, como la utilizada por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), incorpora técnicas mas sofisticadas. Este enfoque comprende tres etapas:
primero, se obtienen tasas spot nominales y reales mediante la técnica de bootstrapping para
titulos con cupones; segundo, se estiman las expectativas de inflacién ajustando curvas de
rendimientos con el modelo paramétrico de Nelson-Siegel-Svensson (NSS), obteniendo asi una
estructura temporal de tasas de interés cupdn cero nominal y real para cada periodo; v,
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finalmente, se compara la capacidad predictiva de las expectativas del Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) con la inflacion implicita del mercado, adaptando la
especificacion de Verbrugge y Zaman (2021). Este método permite obtener una medida
técnicamente correcta de expectativas de inflacién break-even, al no ser directamente observable
en el mercado.

Sin embargo, en este analisis, se opta por una aproximacion mas practica y accesible,
basada en la comparacion de bonos nominales y ajustados por CER. La medicion de la inflacion
futura através de los mercados de capitales se fundamenta en la diferencia entre los rendimientos
de bonos nominales y bonos ajustados por CER (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia), lo
que posibilita el calculo de la inflacion implicita. Este enfoque refleja tanto las expectativas de
inflacién como otros factores —riesgo inflacionario, liquidez, entre otros— que pueden incidir en
su interpretacion (Espinosa-Torres, Melo-Velandia y Moreno-Gutiérrez, 2017).

En el caso de Argentina, las tasas implicitas de inflacién pueden no representar con
precision las expectativas del mercado debido a regulaciones cambiarias y restricciones
financieras que dificultan el cumplimiento de la condicién de no arbitraje entre titulos. Al comparar
la Tasa Interna de Retorno (TIR) de bonos en pesos a tasa fija con la TIR de bonos ajustados
por CER, se dispone de una herramienta dindmica que refleja las expectativas de inflacién futura
y las decisiones de los agentes econdmicos en los mercados financieros.

Para implementar este analisis, resulta necesario contar con informacion detallada que
puede obtenerse a través del informe diario publicado por el Instituto Argentino de Mercado de
Capitales (IAMC). En dicho informe, se identifican un bono a tasa fija y un bono ajustado por CER
con vencimientos similares, garantizando asi la validez de la comparacion. Posteriormente, se
registran las TIR de ambos bonos, las cuales reflejan el rendimiento anual efectivo, considerando
el precio de mercado y los pagos futuros de cada bono.

El calculo para proyectar la inflacion implicita en los precios de mercado se realiza
aplicando una férmula sencilla:

Tasa de inflacion anual (%) = (((1 + TIR bono tasa fija) /(1 + TIR bono CER)) — 1) x 100

Este resultado indica la inflacién anual que equilibrara el rendimiento de invertir en un
bono a tasa fija frente a un bono ajustado por CER. En esencia, el mercado esta indicando el
nivel de inflacion que, segun los agentes econdémicos, haria que ambas inversiones sean
equivalentes en términos de retorno.

La interpretacion del valor obtenido debe realizarse con cautela, ya que refleja Gnicamente
las expectativas actuales del mercado. Dichas expectativas resultan altamente dindamicas y estan
sujetas a cambios constantes debido a nueva informacién econémica, decisiones de politica
monetaria y una variedad de factores externos. No obstante, lo que distingue a este método es
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su fundamento en las decisiones reales de los participantes del mercado, quienes asignan
recursos economicos en un contexto de incertidumbre, lo que confiere mayor credibilidad a las
expectativas implicitas en los precios de los bonos.

Es importante destacar que este enfoque no reemplaza las proyecciones realizadas por
consultoras privadas o modelos econémicos tradicionales, sino que ofrece una herramienta
adicional basada en las sefales que el mercado envia diariamente. Al integrar los supuestos y
expectativas de multiples agentes que invierten dinero real, esta metodologia se convierte en una
alternativa poderosa para analizar tendencias inflacionarias y tomar decisiones financieras
informadas.

1.B.4. Aplicacion Practica

El presente caso practico tiene como objetivo proporcionar un marco numeérico
simplificado que permita a las empresas gestionar la inflacion y, de este modo, prever y proteger
el balance de la compafnia. Para ello, se analizara la inflacion durante el ano 2024 medida a
través del IPC, se compararan las expectativas implicitas de inflacion en el mercado y se disefara
una estrategia de inversién basada en bonos ajustados por CER.

Analisis de IPC

El analisis se basa en los datos del IPC, publicados mensualmente por el INDEC, que
reflejan las variaciones en los precios de una canasta representativa de bienes y servicios.
Durante 2024, la inflacién en Argentina se ha consolidado como uno de los principales desafios
economicos, impactando tanto a consumidores como a empresas en un entorno de alta
volatilidad. Este periodo de analisis, centrado en el afo 2024, estuvo marcado por fluctuaciones
significativas en los indices de precios y un contexto econémico complejo.
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ene-24 4261,5 20,6% 254.2%
feb-24 4825,8 13,2% 276,2%
mar-24 53571 11,0% 287,9%
abr-24 5830,2 8,8% 289,4%
may-24 6073,7 4,2% 276,4%
jun-24 6351,7 4,6% 271,5%
jul-24 6607,7 4,0% 263,4%
ago-24 6883,4 4,2% 236,7%
sept-24 7122,2 3,5% 209,0%
oct-24 7314,0 2, 7% 193,0%
nov-24 7491.,4 2,4% 166,0%
dic-24 7693,70 2, 7% 117,8%

Se ha tomado como afio base 2023 para realizar el analisis. La inflacibn mensual
comenzo el afo con niveles superiores al 10% (enero 20,6%, marzo 11,0%), reflejando
desequilibrios fiscales, ajustes tarifarios y mecanismos de indexacion. A partir de julio, mostré
una tendencia descendente, cerrando en noviembre y diciembre con valores del 2,4% y 2,7%,
respectivamente, en un contexto de apreciacion del tipo de cambio real y menor emision
monetaria.

En términos interanuales, la inflacién alcanzoé un pico del 289,4% en abril, reduciéndose
al 117,8% en diciembre. Aunque la desaceleracion es evidente, los niveles de 2024 siguen siendo
elevados en términos histéricos. Para las empresas, esto implica la necesidad de estrategias de
cobertura y optimizacion operativa.

Analisis de la Proyeccion de Inflacion Implicita del Mercado

Con base en los datos que se proporcionaron y el calculo realizado, la tasa de inflacién
implicita del mercado es 133.19% al 3 de enero de 2024. Este valor fue obtenido al comparar la
Tasa Interna de Retorno (TIR) de dos bonos con caracteristicas diferentes:

e BONTE Oct - 2026 TO26 (Tasa Fija): TIR anual: 100.55% (lo que refleja el rendimiento
total de este bono en pesos a tasa fija).

e BONTE 2026 CER +2% TX26 (Ajustable por CER): TIR anual: -14.00% (este bono se
ajusta por el CER, pero en este caso refleja un rendimiento negativo en términos de tasas
nominales).

Para el calculo, se utiliza la formula mencionada en la metodologia. Al aplicar esta formula
con los valores de los bonos, se obtiene:
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Tasa de inflacion anual (%) = (((1 +100.55%) /(1 + (—14.00%)) — 1) x 100 = 133.19%

La proyeccion de inflacion implicita del mercado para el 3 de enero de 2024, calculada en
133.19%, refleja la tasa de inflacion esperada por los agentes econémicos, en la cual los
rendimientos de dos tipos de bonos, uno en pesos a tasa fija (BONTE Oct 2026 TO26) y otro
ajustado por CER (BONTE 2026 CER +2% TX26), se igualan. Este resultado no solo es un reflejo
de las expectativas sobre la evolucién de la inflacion, sino también de la percepcién del mercado
sobre los riesgos y las condiciones econdmicas futuras.

Una inflacion implicita elevada indica que los inversores prevén una alta inflacion en el
corto plazo. Esto sugiere que, para que los bonos ajustados por CER sean equivalentes a los
bonos a tasa fija, la tasa de inflacion proyectada debe ser lo suficientemente alta como para
reducir el rendimiento de los bonos ajustados por CER a niveles negativos. En concreto, el bono
ajustado por CER muestra una TIR negativa (-14.00%), lo que sugiere que la inflaciéon esperada
podria ser tan alta que el ajuste por CER no seria suficiente para compensar la pérdida de poder
adquisitivo de los inversores. En cambio, los bonos a tasa fija requieren rendimientos mucho
mayores (100.55%) debido al riesgo asociado a la alta inflacién.

Una estrategia que podria emplearse para mitigar el impacto de la inflacion durante 2024
consiste en la inversion en bonos ajustados por CER, como el TC25P y el TX26, los cuales
ofrecieron rendimientos reales significativos. El TC25P registré un rendimiento del 76,4% anual,
mientras que el TX26 alcanzé un 93,26%, contribuyendo a preservar valor en un contexto
inflacionario. No obstante, sus rendimientos no lograron compensar completamente la inflacion
anual del 117,8%, lo que refleja las dificultades para encontrar instrumentos que ofrezcan una
cobertura directa en escenarios de alta volatilidad.

1.B.5. Estratégias

La gestion del riesgo inflacionario representa un desafio central para las empresas, ya
que la inflacién no solo deteriora el poder adquisitivo del dinero, sino que también genera
distorsiones en la inversion, la produccién y la administracién financiera. A diferencia de otros
riesgos financieros, no existen instrumentos que brinden una cobertura total contra sus efectos,
lo que obliga a adoptar un enfoque integral que combine estrategias operativas y financieras.

Desde una perspectiva macroecondémica, Tanzi (2024) advierte que la inflacién afecta la
asignacion de recursos al incentivar la preferencia por activos financieros de bajo riesgo, como
bonos, en detrimento del capital productivo. Esto limita la inversion a largo plazo y reduce la
capacidad productiva de la economia en su estado estacionario. Por ello, las empresas deben
asumir un rol activo en la gestion de sus recursos, buscando preservar el valor de su capital y
sostener su competitividad.
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A nivel empresarial, Garcia et al. (2006) destacan la importancia de estrategias como la
gestion eficiente del flujo de efectivo, el ajuste dinamico de precios, la reduccion de costos
operativos y la optimizacion del manejo de inventarios. Estas medidas deben complementarse
con una administracion adecuada del crédito y el ciclo de cobranza para minimizar la pérdida del
poder adquisitivo de los ingresos. Ademas, segun Ramirez de Suarez, Solérzano Lara y Rosillo
Canales (2002), las empresas en entornos inflacionarios suelen aplicar tacticas como la
reduccion de costos laborales y productivos, la diversificacion de actividades para minimizar la
exposicion a la volatilidad del mercado y la reinversion en activos productivos. También se ha
demostrado que la modernizacion tecnologica y la automatizacion de procesos pueden mejorar
la eficiencia y reducir costos en el mediano y largo plazo.

Por lo tanto, la gestion del riesgo inflacionario no puede abordarse Unicamente desde el
plano financiero. Si bien el uso de instrumentos tradicionales de cobertura puede ofrecer cierta
proteccion, la verdadera estabilidad de una empresa en un contexto inflacionario depende de su
capacidad para integrar estrategias operativas, de precios y de administracién de efectivo. La
combinacion de estas herramientas permitira no solo mitigar los efectos adversos de la inflacion,
sino también fortalecer la resiliencia y sostenibilidad de la empresa en el tiempo.

1.B.6. Conclusion

El riesgo inflacionario en Argentina sigue siendo un reto constante para las empresas,
debido a la elevada tasa de inflacion y su inestabilidad. Aunque existen herramientas para mitigar
este riesgo, como los instrumentos de cobertura y la diversificacion de activos, el verdadero
desafio radica en la capacidad de las empresas para integrar de manera efectiva diversas
estrategias operativas.

Si bien ciertos instrumentos pueden ofrecer proteccién parcial, la estabilidad de una
empresa en un contexto inflacionario depende de su capacidad para integrar estrategias
operativas, de precios y de administracion de efectivo. Esto incluye la optimizacién de la gestién
del capital de trabajo y la adaptabilidad a las fluctuaciones del entorno econémico.

En este sentido, no solo resulta clave la utilizacion de herramientas financieras, sino
también la planificacion integral y la capacidad de anticiparse a los movimientos del mercado
para mantener la competitividad y rentabilidad a largo plazo.
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1.C. Riesgo de Tasa de interés

1.C.1. Introduccioén

El riesgo de tasa de interés se manifiesta cuando las variaciones en las tasas afectan la
estructura de activos y pasivos de una entidad, generando posibles impactos negativos en su
estabilidad financiera. La magnitud de este efecto depende de la exposicién de la entidad,
pudiendo representar tanto oportunidades como riesgos. Sin embargo, el escenario mas
frecuente es una reduccion de los ingresos netos cuando no existe un equilibrio adecuado entre
los plazos de los activos y pasivos.

A diferencia de otros activos financieros cuyo precio se ajusta de inmediato ante
variaciones en las tasas de interés, este impacto en los bancos no se refleja instantdneamente
en sus balances, sino que se hace evidente de manera progresiva en sus resultados financieros.

El riesgo de tasa de interés se agrava cuando una entidad no administra adecuadamente
los plazos y montos de sus activos y pasivos. Un ejemplo comun es la inversién en bonos
gubernamentales a tasa fija cuyo rendimiento permanece constante financiada mediante
acuerdos de recompra a tasa variable. En estos acuerdos, el banco vende temporalmente los
bonos a otra entidad con el compromiso de recomprarlos en una fecha futura a un precio
previamente acordado, obteniendo asi financiamiento inmediato. Sin embargo, el costo de este
mecanismo depende de la tasa de interés vigente en el mercado, generalmente vinculada a tasas
de referencia como la SOFR o la tasa de los fondos federales.

Cuando las tasas de interés aumentan, el costo del financiamiento a través de acuerdos
de recompra también se incrementa, ya que las tasas variables se ajustan conforme a las
condiciones del mercado. Mientras tanto, los ingresos generados por los bonos a tasa fija
permanecen inalterados. Esta diferencia entre costos e ingresos puede derivar en pérdidas
significativas, especialmente si el incremento de tasas es pronunciado y el plazo del acuerdo es
corto.

En un entorno de tasas de interés volatiles, la gestibn de este riesgo se vuelve
fundamental no solo para las entidades financieras, sino también para empresas no financieras
que dependen de financiamiento externo. Un manejo eficiente de la tasa de interés permite
mantener la estabilidad econdmica y mitigar el impacto de posibles fluctuaciones adversas.

Existen dos principales formas en las que las variaciones en las tasas pueden afectar a
una entidad:
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1. Riesgo de reinversién: Esta relacionado con la incertidumbre sobre las tasas a las que
podran reinvertirse los flujos de efectivo futuros, lo que impacta directamente en los
ingresos a largo plazo.

2. Riesgo de mercado: Se refiere a los cambios en el valor de los activos financieros debido
a fluctuaciones en las tasas de interés. Un aumento en las tasas provoca una caida en el
valor de los activos, mientras que una reduccion de tasas tiene el efecto contrario. Aunque
el riesgo de reinversion afecta principalmente los ingresos futuros, el riesgo de mercado
impacta de manera mas inmediata los estados financieros, ya que modifica el valor de los
activos y pasivos de la entidad.

El proceso de gestidn del riesgo de tasa de interés inicia con la identificacion de los activos
y pasivos cuya valuacién es sensible a las fluctuaciones en las tasas. Este primer paso resulta
esencial, ya que permite evaluar cada situacion de manera especifica y tomar decisiones
fundamentadas para mitigar el riesgo y equilibrar la exposicion financiera.

En este contexto, la gestion de activos y pasivos desempefia un papel central, pues su
objetivo es controlar la magnitud y direccion de los descalces en las tasas de interés a lo largo
del horizonte de planificacion. Para ello, los responsables de esta area deben adoptar decisiones
estratégicas basadas en un analisis prospectivo de la evolucién de las tasas, asignando
probabilidades a distintos escenarios y empleando herramientas disefiadas para atenuar el
impacto de las variaciones en el largo plazo.

Ademas de gestionar los descalces en las tasas, la administracion del riesgo de interés
requiere determinar un nivel de capital adecuado que permita absorber posibles pérdidas
derivadas de fluctuaciones adversas.

No obstante, resulta fundamental reconocer que ninguna estrategia garantiza resultados
absolutos. Por esta razén, se considera necesario que las entidades cuenten con procedimientos
estructurados que les permitan gestionar eficientemente sus activos y pasivos, asegurando una
exposicion controlada y una mayor estabilidad financiera frente a cambios en las tasas de interés.

1.C.2. Contexto

En Argentina, el entorno econémico se caracteriza por una alta inflacion, fluctuaciones del
tipo de cambio y crisis recurrentes que afectan a los mercados financieros. Estos factores
generan un contexto de incertidumbre, tanto para las entidades financieras como para las
empresas, que enfrentan desafios adicionales al momento de gestionar sus activos y pasivos. La
volatilidad en las tasas de interés, combinada con un entorno macroeconémico inestable,
incrementa el riesgo para las empresas que deben equilibrar los plazos y los montos de sus
activos y pasivos.
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Las entidades financieras, al igual que las empresas no financieras, deben gestionar
cuidadosamente la duracién de sus activos y pasivos para mitigar los riesgos asociados con las
fluctuaciones de las tasas de interés. En muchos casos, los bancos y empresas tienen activos de
largo plazo, como créditos o inversiones, mientras que sus pasivos pueden ser de corto plazo, lo
que genera descalces y aumenta la exposicion a cambios en las tasas. La inestabilidad
econdmica y las politicas monetarias cambiantes agravan aun mas esta situacién, ya que los
ajustes de tasas impactan directamente en el costo de financiamiento y en los flujos de caja de
las empresas.

1.C.3. Metodologia

En el analisis de tasas de interés, es esencial comprender una serie de conceptos que
permiten gestionar de manera efectiva los riesgos asociados a las fluctuaciones en las tasas.

Existen multiples enfoques y definiciones que varian segun el contexto, pero se enfocara
en los aspectos mas relevantes para este analisis. Un elemento clave es la diferencia entre tasas
nominales y tasas efectivas. Las tasas nominales no consideran la capitalizacion de intereses,
mientras que las tasas efectivas si lo hacen, lo que permite realizar comparaciones mas precisas
entre distintas alternativas de inversion.

La tasa de referencia utilizada es la Tasa Badlar, un indicador clave del sistema financiero
argentino que refleja el rendimiento promedio de los depdsitos a plazo fijo superiores a un millén
de pesos en bancos privados. Esta tasa, publicada diariamente por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), es ampliamente utilizada en el mercado financiero como referencia
para la valuacién de bonos, préstamos y otros instrumentos de inversion. Su variacion depende
de factores como la politica monetaria, la liquidez del sistema bancario y las expectativas de
inflacion,

El comportamiento de las tasas de interés influye directamente en el valor de los activos
financieros, especialmente en los bonos. Un aumento en las tasas reduce el valor presente de
estos instrumentos, lo que se traduce en una caida en sus precios de mercado. Para evaluar y
gestionar este riesgo, se utilizan herramientas como el VaR (Valor en Riesgo), que permite medir
la volatilidad y las posibles pérdidas derivadas de cambios en las tasas.

Ademas, conceptos como la duracion y la convexidad ayudan a cuantificar la sensibilidad
de los activos a las fluctuaciones de las tasas de interés, facilitando una mejor gestion del riesgo.

Valor en Riesgo (VaR)

Como se explicé anteriormente, este modelo estima la pérdida maxima esperada dentro
de un intervalo de confianza especifico y en un horizonte temporal determinado. Para aplicar el
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VaR a un portafolio expuesto a fluctuaciones en las tasas de interés, se siguen los siguientes
pasos:

1. ldentificar los activos sensibles a las tasas de interés, como bonos de renta fija o
derivados.

2. Calcular la volatilidad histérica de las tasas de interés y la sensibilidad de los activos a
estos cambios (duracion y convexidad).

3. Definir el horizonte temporal y el nivel de confianza.

Supongamos que una entidad financiera posee un portafolio de bonos a tasa fija con una
duracién de 5 afios (medida de sensibilidad al riesgo) y un valor de $100 millones. Se estima que
la volatilidad diaria de las tasas de interés es del 1% y se quiere calcular el VaR a un nivel de
confianza del 95% para un horizonte de 1 dia. El parametro Z representa el valor critico de la
distribucién normal estandar para un nivel de confianza del 95%, indicando que en el 95% de los
casos la variacién esperada no superara ese umbral.

El VaR se calcula como:
VaR = Duracién X Valor del Portafolio X Cambioentasa X Z
VaR =5x100,000,000 x 0.01 x 1.65
VaR = 8,250,00

Esto significa que, con un 95% de confianza, la pérdida maxima esperada en un dia
debido a cambios en las tasas de interés es de $8.25 millones.

Sin embargo, como ya se recomendd antes, el VaR no deberia usarse de forma aislada,
sino complementarse con otras métricas o analisis de sensibilidad que no se desarrollan en este
analisis debido a que exceden los objetivos del trabajo.

Si bien existen muchos otros conceptos que influyen en la gestién del riesgo de tasa de
interés, se profundizara solo en los mas relevantes para el analisis que se esta realizando, tales
como la Duracion, Duracion Modificada, Convexidad e Inmunizacion de Cartera con dos bonos.

Duracién y Duracion Modificada

La duracién es una medida clave para evaluar la sensibilidad del precio de un bono ante
cambios en las tasas de interés. Se define como el promedio ponderado de los plazos de los
pagos futuros de un bono, utilizando como ponderacion el valor presente de dichos pagos.

A diferencia de otras métricas, la duracién no solo considera el pago del principal, sino
todos los flujos de efectivo futuros, lo que permite una mejor medicién del riesgo de mercado.
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Desde un enfoque practico, la duracién representa el vencimiento promedio ponderado de una
inversion. En términos generales, a mayor duracién, mayor sera el riesgo asociado al titulo, ya
que su precio sera mas sensible a las fluctuaciones en las tasas de interés.

Técnicamente, la duracion mide la relacion lineal entre el rendimiento del bono y las
variaciones en la tasa de interés, expresandose siempre en unidades de tiempo. Su calculo se
basa en la siguiente formula:

Zn F t
oo iy
Duracion = VPN

Donde:
F; = Flujo de fondos al final del periodo j,j =1,...,n
T; = Numero de periodos entre el momento del calculo y el vencimiento del flujo j
I; = Tasa de descuento para el plazo j
N = Numero de flujos de fondos pendientes
VPN = Valor Presente Neto

La duracion se encuentra estrechamente relacionada con el VaR, dado que ambos
indicadores miden la sensibilidad de un portafolio a cambios en las tasas de interés y la
probabilidad de incurrir en pérdidas ante variaciones adversas. El VaR ajustado por duracion se
calcula mediante la siguiente expresion:

VaR; = AVP; [(1 XVP]XAL

Donde:
AV P; = Cambio en el valor de la posicion i
DUR; = Duracion de la posiciéon i
Ai = Variacién maxima probable en la tasa de interés (expresada en términos absolutos)
Y = Rentabilidad o costo de mercado de la posicion i (tasa efectiva anual)
VP; = Valor presente de los flujos de la posicién i

La duracion modificada, por su parte, corresponde al cambio porcentual en el precio del
instrumento ante una variacion del 1% (100 puntos base) en las tasas de interés. A través de
este calculo, es posible identificar de manera inmediata la pérdida potencial del instrumento. Se
calcula de la siguiente manera:
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y o Duracion
Duracion Modificada = ————
1+ lj

Estos conceptos permiten a los analistas evaluar la exposicién de un bono a movimientos
en las tasas de interés. Al combinarse con el VaR, proporciona una vision integral de la exposicion
al riesgo, facilitando la toma de decisiones en entornos financieros volatiles.

Convexidad

La convexidad describe la forma en que la duracién varia a medida que cambia el
rendimiento y se trata de una propiedad de los instrumentos de deuda.

Cuando los cambios en las tasas de interés son muy pronunciados, es decir que existe
un alto grado de volatilidad, la duracion del bono no es suficiente para cuantificar la pérdida
potencial derivada de dicha posicién, dado que la duracion por si sola proporciona una estimacion
razonable de los cambios en el precio del titulo cuando los cambios en la tasa de interés son
pequenos. Por ello, en periodos de alta volatilidad es necesario sumar el efecto de convexidad a
la duracion para determinar dicha pérdida.

Convexidad extremmadamente alta Convexidad extremadamente baja
80 F
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e c 98
[=] [=]
m m
T 501 T
o o
o o
1 — 97 F
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301
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| ] i I i 95 i i | | |
0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
Tasa de Interés Tasa de Interés

Ante variaciones grandes en el tipo de intereses se recurre a la convexidad del bono para
ajustar la estimacién obtenida a través de la duracién. Esta medida relaciona la elasticidad de la
duracion de un bono respecto de los tipos de interés, siendo siempre preferibles bonos con alta
convexidad, puesto que en descensos de tipos el precio tiene un recorrido mayor y en subidas
una menor depreciacion.
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Este indicador, expresado en unidades de periodos al cuadrado, es el otro elemento a
tomar en cuenta para medir la sensibilidad del titulo, y se calcula por medio de la siguiente
ecuacion:

bv; bv; ]
Y vaix &g x EZL+ )
(1+R)?2x VA;

Convexidad =

Donde:
VA; =Valor Actual del flujo i
pv; = Plazo por vencer en dias del flujo i
R = Rendimiento Efectivo Anual
VA; = Valor Actual Total del titulo

En la aplicacién practica, se proporcionara una explicaciéon mas detallada sobre la forma
en que este numero de convexidad puede ser utilizado, destacando su aplicacion en el analisis
financiero y su impacto en la gestion del riesgo.

Inmunizacion

La inmunizacién es una estrategia de administracion de carteras de bonos que busca
garantizar el cumplimiento de obligaciones futuras, protegiendo la inversion frente a cambios en
las tasas de interés. Una vez estructurada, la cartera queda "inmunizada", minimizando los
efectos adversos de las variaciones en el mercado.
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La inmunizacioén consiste en conformar una cartera de dos o mas bonos de manera que
las fluctuaciones en las tasas de interés, aunque impacten el valor individual de los activos, no
alteren el valor total de la cartera. Esto se debe a que ciertos activos se ven afectados en un
sentido, mientras que otros reaccionan en la direccidén opuesta.

Como se menciond, un aumento en las tasas reduce el precio de los bonos, pero
incrementa el valor de la reinversion de los flujos de fondos. En contraste, una baja en las tasas
produce el efecto inverso. Estos movimientos contrapuestos permiten estructurar una
combinacion de activos que mantenga estable el valor de la cartera.

Para determinar las proporciones necesarias en una cartera inmunizada, se emplean los
conceptos de duracién de un bono y duracién de una cartera. El objetivo es que la duracién de
la cartera (Dp) coincida con el horizonte de inversién deseado. De este modo, la reinversion de
los fondos recibidos y el valor presente de los flujos futuros se compensan, manteniendo
constante el valor de la inversion.

En otras palabras, la cartera debe liquidarse en la fecha en que se cumple su duracion.
Para lograr una inmunizacién efectiva, el horizonte de inversion debe igualar la duracién de la
cartera, que a su vez es el promedio ponderado de las duraciones de los bonos que la componen
(Bartolomeo, Machin Urbay, & Segura, 2019).

Dp - W1D1 + W2D2+. . +WTlDTl
Por lo tanto, para establecer cual seria la combinacién de bonos que inmunice la cartera,
se debera encontrar una serie de bonos que combinados, reproduzcan la Duracion de dicha
cartera.
Se comienza analizando las posibilidades de combinar dos bonos. La primera condicion

a considerar es que la suma de las participaciones de los bonos que conforman la cartera
inmunizada sea igual a 1. Es decir, se invertira el 100% de la riqueza en la cartera.

2
z wi=w;+w, =1
j=1

Para resolver los valores de w1 y w2, se puede plantear un sistema de ecuaciones. En
este caso en particular, se buscaran los valores de las incognitas, w1y w2.

Dp = W1D1 + W2D2
W1 + Wz = 1
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Si se parte de la premisa de que el valor de la inversion inicial es igual al valor actual del
flujo de fondos futuros utilizando para la valuacion la misma tasa, independientemente del periodo
en el que el flujo de fondos se produzca, podria escribirse asi:

n
V= Z FFv’
j=1

Donde:
V = Valor de la inversion inicial
FF; = Flujo de Fondos que produce la inversion (para j variando de 1 an)

v = Factor de actualizacion a la tasa i. También puede escribirse como (1 +1i) —1

Si se actualiza y escinde los flujos de fondos en dos grupos (los primeros k y los n-k
restantes), se puede dividir la sumatoria en dos, de la siguiente forma:

k n
V=2 FFv) 4 v* z FFv/k
=1 j=k+1

Si se desea valuar los flujos de fondos en el periodo k (se fija como fecha de valuacién el
momento k), se deberia multiplicar ambos miembros de la ecuacion por (1+i)*k; o lo que es lo
mismo, multiplicar ambos miembros por vA-k :

_kz FFvJ+z FFka

j=k+1

Ahora bien, si en la ecuacién anterior se expresara la Duracion (D) en dias y ademas se
consideran las siguientes fechas relevantes:

e Fecha de la duracion (FD): fecha en la que se cumple el plazo de la D en dias, contados
a partir de la fecha de inversion inicial.
Fecha del flujo de fondos: (FFFj): fecha en que se produce el flujo de fondos j.
dj: cantidad de dias entre FD y FFF (Entre la fecha de la Duracion y la fecha en que se
produce el flujo de fondos).
ie = tasa de la inversion, o TIR del bono o cartera, como tasa anual.
D = duracién expresada en dias, contados a partir de la fecha de la inversién inicial.

Nos quedaria de la siguiente forma:
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D
V(1 +i,)565 = Z FF(L+ 1,)365 + Z FF (1 + i,)35

j=k+1

Mas alla de que el valor de su suma es siempre igual a la reinversion de los fondos V a la
TIR correspondiente, lo interesante es observar que ambos sumandos se compensan ante
cambios en la tasa de interés ie. Cuando uno sube el otro baja, por lo tanto, el balanceo de los
valores determinados en el segundo miembro se produce, cualquiera sea la tasa. Esto es, en
otras palabras, la inmunizacién de la cartera.

Una cartera inmunizada cumplira su objetivo solo si se cumplen cuatro condiciones clave.
Sin embargo, diversas circunstancias pueden afectar su eficacia y generar desviaciones en los
resultados esperados.

En primer lugar, la inmunizaciéon supone que los bonos de la cartera no incumplen sus
pagos ni son rescatados antes del vencimiento. Si alguno de los instrumentos presenta riesgo de
incumplimiento o es redimido anticipadamente, la estrategia pierde efectividad, ya que los flujos
de efectivo proyectados no se materializan como se esperaba.

En segundo lugar, la inmunizacion asume que la curva de rendimiento es horizontal y que
cualquier cambio en las tasas de interés sera paralelo en todos los vencimientos. Sin embargo,
en la practica, los cambios suelen ser no paralelos y afectan de manera desigual a los diferentes
plazos. Este comportamiento puede generar desajustes en la estrategia, ya que algunos bonos
pueden experimentar variaciones mas pronunciadas que otros.

El tercer desafio es la necesidad de rebalanceo. A medida que el tiempo avanza y las
tasas de interés cambian, la duracion de los bonos y la duracion de los flujos negativos de efectivo
prometidos pueden evolucionar de manera distinta. Para mantener la inmunizacion, es necesario
ajustar la composicion de la cartera. No obstante, este proceso implica costos de transaccién que
pueden reducir los beneficios de la estrategia, por lo que el administrador debe evaluar la
frecuencia con la que se realizan estos ajustes.

Finalmente, la inmunizacion enfrenta el problema de la multiplicidad de carteras posibles.
Dado que existen diversas combinaciones de bonos que pueden alcanzar la duracién objetivo, el
administrador debe decidir cual es la mas conveniente. La eleccion dependera de criterios como
el rendimiento promedio esperado o la menor exposicion al riesgo estocastico. Si bien todas las
opciones cumplen con la condicion de duracion, no todas presentan el mismo comportamiento
ante fluctuaciones en la tasa de interés (Alexander, Sharpe, Bailey, Nunez Ramos, Fabre M. &
Anta, 2003).
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1.C.4 Aplicacion Practica

Estimacién del Precio del Bono con Duracién y Convexidad

Se compara el precio exacto de un bono con las estimaciones obtenidas mediante
duracién y convexidad bajo distintos escenarios de tasas de interés. Los resultados muestran
que la inclusién de la convexidad mejora la precision de la estimacion.

Supuestos del bono:

Valor nominal: 1,000 USD
Tasa de cupén: 5% anual
Tasa de interés inicial: 4%
Nueva tasa de interés: 5%
Plazo al vencimiento: 5 afios
Frecuencia de pago: anual

El precio del bono se obtiene descontando los flujos futuros (cupones y valor nominal) a
su valor presente con la tasa de interés de mercado. Para tasas del 4% y 5%, el precio exacto se
calcula como sigue:

F
P=; A+ T aA+ny

e Para r=4% (tasa inicial):

C = 1000 x 0.05 =50

p= z 2090 _ 0442
B £ (140040 (1+ 0.04)5 '

e Para r=5% (nueva tasa):

p= Z 1999 _ 1600
B £ (14005 (1+0.05)° h

La duracion se calcula como el promedio ponderado de los tiempos de los flujos de pago,
ajustados por su valor presente:

o Parar=4%:
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5

.y dorad _Z px—20 5, 1000 a6
ujos ponderados = 2, 1+ 0.04) (1+0.04)5 '
Duracion < 264776 _

uracion = 1044.52 -

La convexidad ajusta la estimacion del precio considerando la curvatura de la relacion
entre precio y tasas de interés. La férmula es:

5

) 50 1000
Flujos ponderados con t(t + 1) =Z tx(t+1) XW+5 x6xm
= 21045.89
21045.89
Convexidad = = 20.14

1044.52 x (1 + 0.04)2

La férmula con duracion estima el nuevo precio del bono considerando un cambio en la
tasa (4r):

Pinicial - (D X Pinicial X AT)

Pduraci()n
e ParaAr = 0.05—-0.04 =0.01
Piuracion = 1044.52 — (4.452 x 1044.52 x 0.01) = 996.92

La férmula con convexidad ajusta la estimacién anterior considerando la curvatura:
1 2
Pconvexidad = Pduraci(’)n + E X C X Pinicial X (AT)

1
Peonvexiaaa = 996.92 + 5 X 20.14 X 1044.52 x (0.01) = 998.20

Como puede observarse, el método de duracion subestima el precio: $996,92 frente a
$998,20. La duracion estima el impacto de los cambios en las tasas de interés sobre el precio de
un bono, asumiendo una relacion lineal. No obstante, dicha relacién es curva, lo que puede
generar imprecisiones. La convexidad corrige esta limitacién al incorporar el efecto no lineal,
mejorando la precisién en escenarios de variaciones significativas en las tasas.

Inmunizacion de carteras de dos bonos en el Mercado Financiero Argentino
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Para estructurar los flujos de fondos, se tendran en cuenta las caracteristicas establecidas
en la emision de los bonos. La composicion de la cartera incluird dos bonos soberanos con
cotizacion en el mercado argentino, disefiados para lograr una duracién total de 3 afos. Se eligen
los titulos Bonar 2030 y Bonar 2035 debido a que su duracion resulta cercana al horizonte de
inversion, lo que permite alinear el vencimiento de los bonos con el plazo previsto para la

inversion.
AL35D _ AL30D

17/2/2025 0,00 0,00 -64,62 17/2/2025 0,00 0,00 -64.87
10/7/2025 206 0,00 206 10/7/2025 033 8,00 8,33
9/1/2026 2,06 0,00 2,06 9/1/2026 0,30 8,00 8,30
10/7/2026 2,06 0,00 2,06 10/7/2026 027 8,00 827
11/1/2027 2,06 0,00 2,06 11/1/2027 0,24 8,00 8,24
12/7/2027 2,06 0,00 2,06 12/7/2027 0,21 8,00 8,21
10/1/2028 238 0,00 238 10/1/2028 042 8,00 8§42
10/7/2028 2,38 0,00 238 10/7/2028 0,35 8,00 8,35
10/1/2029 250 0,00 250 10/1/2029 0,28 8,00 8,28
9/7/2029 2,50 0,00 250 9/7/2029 0,21 8,00 8,21
9/1/2030 250 0,00 250 9/1/2030 0,14 8,00 8,14
9/7/2030 250 0,00 250 9/7/2030 0,07 8,00 8,07
9/1/2031 250 10,00 12,50 TR 13.11%
9/7/2031 225 10,00 12,25 Duracion 274
9/1/2032 2,00 10,00 12,00 Duracion Modificada 2,42
9/7/2032 1,75 10,00 11,75
9/1/2033 1,50 10,00 11,50
9/7/2033 125 10,00 11,25
9/1/2034 1,00 10,00 11,00
9/7/2034 0,75 10,00 10,75
9/1/2035 0,50 10,00 10,50
9/7/2035 0,25 10,00 10,25

TR 11,92%

Duracion 6,76
Duracion Modificada 6,04

Si el objetivo es mantener un horizonte de inversion de 3 anos, sera necesario determinar
la combinacion 6ptima de pesos (w;y w,) que permita alcanzar dicha duracion en la cartera. En
este caso, la distribucién 6ptima de la inversion resulta ser: 93,47% en Bonar 2030 y 6,53% en
Bonar 2035, asegurando asi la inmunizacién durante el periodo establecido.

Las variaciones en las tasas de interés generan efectos simultaneos sobre el precio de
los bonos y sobre los rendimientos obtenidos por la reinversion de los flujos de caja. Se analizan
dos escenarios posibles:

e Silas tasas aumentan, la caida en el valor de los Bonar 2035 (con una duracion de
6,76) es compensada por el mayor rendimiento obtenido al reinvertir los flujos de los

Bonar 2030 (duracion de 2,74).

e Silas tasas disminuyen, la menor rentabilidad en la reinversion de los flujos se equilibra
con el incremento en el precio de los Bonar 2035.
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Para demostrar que la cartera construida con estas proporciones es resistente a los
cambios en las tasas de interés, se sigue el siguiente procedimiento: en primer lugar, se aplican
las proporciones determinadas a los flujos generados por cada bono. Luego, se calculan los dias
transcurridos desde la fecha en que se generan los flujos hasta el momento en que la duracion
se alcanza (FD). Si un flujo se genera después de la FD, el valor de los dias hasta la duracion
sera negativo.

Flujo conjunto de ambos bonos en funcion de sus participaciones

17/2/2025 0,00 0.00 64,85
10/7/2025 0.44 7 .48 7.92
9/1/2026 0.41 748 7.89
10/7/2026 0.39 748 7.86
11/1/2027 0.36 7.48 7.84
121712027 0,33 7.48 7.81
10/1/2028 055 7.48 8.03
10/7/2028 0.48 7.48 7.96
10/1/2029 0.42 748 7.90
9/7/2029 0.36 7 .48 7.84
9/1/2030 0,29 7.48 777
9/7/2030 0,23 7.48 771
9/1/2031 0.16 0,65 0,82
9/7/2031 0.15 0.65 0.80
9/1/2032 0.13 0.65 0.78
0I7/2032 0.11 0.65 0.77
9/1/2033 0.10 0.65 0.75
9/7/2033 0,08 0,65 0,73
0/1/2034 0,07 0,65 0,72
0/7/2034 0,05 0,65 0,70
9/1/2035 0,03 0.65 0,69
9/7/2035 0,02 0.65 0.67
TIR 12.94%

En el siguiente paso, se verifica que el valor de los flujos reinvertidos a la tasa interna de
retorno (TIR) sea equivalente al monto final que se habria obtenido capitalizando la inversion
inicial a la misma tasa. Finalmente, al evaluar la reinversion de los flujos bajo distintos escenarios
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de tasas, se observa que el valor total de la cartera se mantiene estable, lo que confirma que la
estrategia de inmunizacién ha sido efectiva.

Reinversion del flujo de fondos de la cartera inmunizada

17/212025 1095,00
10/7/2025 952,00 7,92 10,93
9/1/2026 769,00 7,89 10,24
10/7/2026 267,00 7,86 9,59
11/1/2027 402,00 7,64 8,98
12/7/2027 220,00 7,81 8,41
10/1/2028 38,00 8,03 8,13
10/7/2028 -144,00 7,96 7,98
10/1/2029 -328,00 7,90 7,07
9/7/2029 -508,00 7,84 6,60
9/1/2030 -692,00 777 6,15
9/7/2030 -873,00 7,71 2,74
9/1/2031 -1057,00 0,82 0,57
9/7/2031 -1238,00 0,80 0,93
9/1/2032 -1422,00 0,78 0,48
9/7/2032 -1604,00 0,77 0,45
9/1/2033 -1788,00 0,75 0,41
9/7/2033 -1969,00 0,73 0,38
9/1/2034 -2153,00 0,72 0,35
9/7/2034 -2334,00 0,70 0,32
9/1/2035 -2518,00 0,69 0,29
9/7/2035 -2699,00 0,67 0,27
Reinversion FF a TIR 93,46

VF inversion incial a TIR 93,46
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Relacion Tasa - Valor de la Cartera
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1.C.5. Estrategias

Las empresas pueden enfrentar el riesgo de tasa de interés mediante diversas estrategias
disefiadas para minimizar su impacto en los costos financieros y la rentabilidad. Una gestién
eficiente de activos y pasivos resulta fundamental, procurando alinear vencimientos y montos con
el fin de reducir descalces que generen vulnerabilidad ante cambios en las tasas.
Complementariamente, es posible recurrir a instrumentos financieros como derivados (swaps,
futuros y opciones) para fijar o modificar las condiciones de financiamiento segun las necesidades
y expectativas del mercado.

Segun Van Deventer, Imai y Mesler (2013), la diversificacion de fuentes de financiamiento
representa otra estrategia efectiva, combinando deuda a tasa fija y variable o explorando
alternativas en diferentes monedas con el objetivo de optimizar costos y reducir riesgos. En este
sentido, la utilizacion de bonos indexados o instrumentos ajustados por inflacion permite mitigar
la exposicion a fluctuaciones en tasas reales. Asimismo, la refinanciacién y reestructuracion de
deuda posibilitan el ajuste de los pasivos en condiciones mas favorables de acuerdo con las
expectativas sobre tasas futuras.
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Ademas, herramientas internas como los precios de transferencia permiten a bancos y
grandes empresas gestionar de manera centralizada el costo del riesgo de tasa, optimizando asi
la toma de decisiones. La administracién eficiente del capital de trabajo contribuye a reducir la
necesidad de financiamiento costoso, mientras que estrategias de inmunizacion, como el duration
gap, facilitan el ajuste de la duracion de activos y pasivos para neutralizar impactos en el valor
de la empresa.

Para una gestion mas dinamica, resulta esencial el monitoreo y la simulacion de
escenarios, lo que permite anticipar ajustes estratégicos en funcidon de cambios en tasas de
referencia. La gestién activa del spread de tasa, mediante la adaptacion de tasas activas y
pasivas para mantener margenes estables, también desempena un papel clave en entornos de
volatilidad.

En definitiva, no existe una unica soluciéon universal, sino que la estrategia 6ptima
dependera de factores como la estructura financiera de la empresa, su tolerancia al riesgo, el
contexto macroecondmico y sus objetivos estratégicos. Un analisis integral y continuo permitira
seleccionar y combinar herramientas de manera efectiva para minimizar el impacto del riesgo de
tasa de interés.

1.C.6. Conclusion

El riesgo de tasa de interés constituye un factor determinante en la estabilidad financiera
de las empresas, dado su impacto en el costo del financiamiento y la valoracion de los activos.
La sensibilidad de los instrumentos de renta fija a las fluctuaciones en las tasas de interés exige
una gestion rigurosa que combine tanto técnicas de medicion como estrategias de cobertura.

El analisis de duracion y convexidad permite estimar el impacto de variaciones en la tasa
de interés sobre el precio de los bonos, lo que evidencia la importancia de considerar no sélo la
sensibilidad lineal, sino también la curvatura de la relacion entre precios y tasas. A su vez, la
inmunizacion de carteras se presenta como una estrategia eficaz para minimizar la exposiciéon a
cambios inesperados en el entorno financiero, asegurando una estabilidad relativa en el valor de
la inversion.

Desde una perspectiva corporativa, la gestion del riesgo de tasa de interés no se reduce
a una unica herramienta, sino que exige un enfoque integral. La alineacién de activos y pasivos,
la diversificacién de fuentes de financiamiento y el uso de instrumentos derivados permiten
mitigar los efectos adversos de la volatilidad de tasas. Asimismo, el monitoreo constante de las
condiciones de mercado y la simulacion de escenarios constituyen practicas fundamentales para
la toma de decisiones estratégicas.
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Por lo tanto, una gestién adecuada del riesgo de tasa de interés no solo resguarda la
solvencia financiera, sino que también facilita la optimizacién del costo del capital y el
mantenimiento de la competitividad en contextos de incertidumbre macroecondmica.

1.D. Riesgo de precio de commodities

1.D.1. Introduccion

El riesgo de precio de los commodities representa una de las principales fuentes de
incertidumbre para las empresas cuya actividad depende de materias primas como el petrdleo,
el gas natural, los metales y los productos agricolas. Esta volatilidad se origina en factores como
la oferta y la demanda global, los eventos geopoliticos, la especulacién financiera y las
condiciones climaticas, lo que introduce desafios significativos en la gestion financiera
corporativa.

Desde una perspectiva empresarial, las fluctuaciones en los precios de los commodities
pueden impactar de manera considerable los costos de produccioén, la rentabilidad y la estabilidad
financiera. Segun Rona (2007), el riesgo de precio se manifiesta cuando las variaciones en los
costos de los insumos afectan de manera desigual los ingresos y egresos, generando descalces
financieros que pueden comprometer la viabilidad a largo plazo.

En el caso de las empresas cuya produccién depende de commodities, los cambios en
los precios pueden modificar sus margenes de ganancia y su estructura de costos. Por ejemplo,
una industria que utiliza metales como insumo principal puede enfrentar dificultades si el costo
de estos aumenta abruptamente, encareciendo la produccion y reduciendo su competitividad. De
manera similar, las companias del sector agricola pueden experimentar una reduccion en sus
ingresos cuando los precios de sus productos disminuyen, lo que dificulta la planificacién
financiera.

Ademas, las empresas exportadoras de commodities enfrentan el desafio adicional de
una alta dependencia de los precios internacionales, lo que puede generar volatilidad en sus
ingresos y dificultar la proyeccion de flujos de caja.

1.D.2. Contexto

Desde la perspectiva de un pais como Argentina, los precios de los commodities ejercen
influencia a través de varios canales.

En primer lugar, las exportaciones de productos primarios fueron histéricamente la
manera basica de obtener divisas para financiar el crecimiento econémico.
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Un segundo canal muy discutido es el efecto de los precios de los commodities en el
frente fiscal. Aun cuando la estructura impositiva ha cambiado en Argentina, los precios de los
commodities han sido histéricamente una fuente directa (impuestos a la exportacion) e indirecta
(impuesto a las rentas) de recursos para el sector publico.

En tercer lugar, hay que considerar que un contraste importante entre Argentina y otras
economias productoras de commodities es la participacion de los exportables en la canasta de
consumo doméstica, la cual es altamente significativa. Por esta razon, las subas y bajas en los
precios generan importantes efectos distributivos e influyen en calculos como los de la linea de
pobreza.

Por ultimo, los precios de los commodities y los términos de intercambio son
determinantes importantes del tipo de cambio real (TCR). Bastourre et al. (2008) encuentran que
un incremento de 1% en los términos del intercambio implican una apreciacion del tipo de cambio
real de equilibrio de 0,97% en Argentina.

Varios académicos han analizado la dependencia de los commodities enfatizando que la
misma no es muy distinta a una “maldicion”. La literatura se refiere a este hecho con el nombre
de “maldicion de los recursos naturales” (Sachs y Wagner, 1995). La misma establece que los
paises con abundantes recursos naturales tienden a crecer mas lentamente que economias con
mayor escasez relativa en la dotacion de este factor de produccién. Desde la teoria se han
propuesto al menos tres explicaciones para este fendmeno. En primer lugar, altos precios de
commodities pueden dar lugar al problema conocido como enfermedad holandesa a través del
previamente mencionado canal del tipo de cambio real, reduciendo la competitividad del sector
industrial y generando una desindustrializacion prematura. En segundo lugar, los paises con mas
recursos naturales se encuentran probablemente mas expuestos a la volatilidad que, a su vez,
impacta negativamente en el crecimiento. En tercer lugar, la abundancia de recursos naturales
puede propiciar el surgimiento de instituciones débiles y altos niveles de corrupcién, debido a la
ausencia de politicas orientadas al crecimiento y desarrollo a largo plazo.

En una de las tesis mas controversiales en el campo de la economia internacional durante
el ultimo siglo, Prebisch (1950) y Singer (1950) postularon que, al contrario de la visién clasica,
los productos primarios declinarian en valor en relacion a los productos industriales (mientras que
la tradicion clasica heredada de Ricardo y Mill sostenia que a causa de los retornos decrecientes
de la tierra, el precio relativo de los productos agropecuarios debia crecer en el largo plazo).

Otra rama importante dentro de esta literatura sostiene que no tiene sentido discutir las
tendencias de largo plazo, ya que a corto y mediano plazo la volatilidad en los precios domina la
dinamica de los commodities. Segun Deaton (1999) “todo lo que los precios carecen en tendencia
lo poseen en varianza”. Cashin y McDermott (2002) encuentran que la volatilidad en los precios
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de los productos primarios se ha incrementado notablemente desde el abandono de Bretton
Woods.

La influencia de los precios de los commodities en economias como la argentina abarca
multiples dimensiones, desde su impacto en las exportaciones y la recaudacion fiscal hasta sus
efectos en el consumo interno y el tipo de cambio real. Si bien la dotacion de recursos naturales
puede representar una fuente de crecimiento, también plantea desafios significativos.

La literatura econémica ha debatido extensamente la relacion entre la dependencia de los
commodities y el desarrollo econdémico, destacando tanto sus limitaciones como sus
oportunidades. En este contexto, comprender la dinamica de los precios de los productos
primarios y sus efectos estructurales resulta fundamental para el disefio de estrategias que
permitan mitigar los riesgos asociados y fomentar un crecimiento sostenible.

1.D.3. Metodologia

En esta seccidén se describe la metodologia empleada para analizar los determinantes
que influyen en el precio de los commodities. Se adopta un enfoque tedrico y matematico,
considerando factores clave como el valor real del dolar, el ingreso mundial y la tasa de interés.

Valor real del doélar

El valor del ddlar es un determinante clave del precio de los commodities debido a su
cotizacion predominante en esta moneda. Segun Ridler y Yandle (1972), una apreciacion del
doélar reduce los precios de los commodities al disminuir su costo relativo para los paises
demandantes. Por el contrario, una depreciacion del délar incrementa su precio al aumentar el
poder adquisitivo de otras monedas.

Dornbusch (1985) profundiza en esta relacion y sostiene que el impacto del tipo de cambio
sobre los commodities se amplifica a medida que los paises demandantes ganan mayor peso en
el comercio global. Este efecto se explica bajo la ley del precio unico, que establece que en
mercados eficientes, cualquier diferencia en precios sera corregida a través del arbitraje.
Matematicamente, esto se expresa como:

pc =e+pc
Donde pc es el precio del commodity en dodlares, e es el tipo de cambio nominal y pcf es

el precio en moneda extranjera. Esto implica que una depreciacién del dolar eleva el precio de
los commodities en délares, mientras que una apreciacion lo reduce.
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Ademas, se asume que la elasticidad del tipo de cambio real del délar respecto a los
precios de los commodities se encuentra en el intervalo [-1,0] lo que indica una relacién negativa
entre ambos.

Cabe sefalar que no resultaria consistente emplear un modelo de equilibrio parcial para
cada uno de los precios de los commodities sin considerar las posibles interacciones entre ellos.
Calcular el efecto del tipo de cambio real del dolar sobre el precio del cobre manteniendo
constante el precio del aluminio, y posteriormente estimar el impacto del mismo cambio sobre el
precio del aluminio asumiendo fijo el precio del cobre, constituye un supuesto utilizado para
simplificar el calculo; no obstante, carece de viabilidad practica en la realidad. El analisis de dicho
efecto se encuentra fuera del alcance del presente trabajo.

Ingreso mundial

El ingreso mundial incide en la demanda de commodities y, en consecuencia, en la
determinacion de sus precios. Maizels (1994) y Borensztein y Reinhart (1994) sostienen que las
fluctuaciones en los precios pueden explicarse a partir de shocks de oferta y demanda, cuya
magnitud esta determinada por la disponibilidad de stocks.

Cuando los niveles de stock son elevados, los efectos de estos shocks sobre los precios
resultan moderados. En contraste, en contextos de baja disponibilidad de inventarios, cualquier
variacién en la demanda o la oferta genera cambios significativos en los precios. Ejemplo de ello
se observo en los periodos 2004-2008 y 2009-2013, cuando la escasez de commaodities agricolas
como soja, maiz y trigo contribuyd a un incremento sustancial en sus precios.

Por otra parte, el crecimiento de las economias emergentes, en particular China e India,
ha desempenado un papel determinante en el mercado de commodities desde el afio 2000. Estas
economias, denominadas Asian drivers, han impulsado la demanda, lo que ha incrementado la
correlacion entre los precios de los commodities y el desempefio de los mercados financieros.
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Fuente: elaboracion propia en base a Bank for International Settlements Derivatives Statistics.

En el grafico se compara la evolucion del trading de acciones y derivados Over-The-
Counter (OTC) de commodities. EI mercado OTC comprende transacciones realizadas

directamente entre dos partes sin la supervisién de una bolsa organizada, lo que otorga mayor
flexibilidad, aunque con menor transparencia.

El impacto del crecimiento de la demanda emergente también se refleja en la evolucion
de los mercados de derivados. Desde la década de 1990, los inversores han utilizado indices de
commodities y fondos cotizados (Exchange Traded Funds, ETF) para acceder a estos mercados
como activos financieros. De acuerdo con Tang y Xiong (2012), la correlacion entre los
commodities y el S&P 500, que se mantenia entre 0 y -0.2 en los afos noventa, comenzo a

aumentar en 2004 hasta alcanzar 0.6, lo que sugiere una creciente influencia de factores
macroeconomicos Y financieros.

Este incremento en la correlaciéon también se ha manifestado en los mercados
emergentes, como lo evidencia la relacién entre el indice de commodities S&P GSCI y el MSCI
Emerging Market. En este sentido, Kilian y Park (2009) explican que el acelerado crecimiento de
China e India ha sido un factor clave en el incremento de los precios de los commodities, con una
correlacion negativa entre estos precios y la fortaleza del délar.
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Dornbusch (1985) modeliza esta relacion con un modelo de equilibrio entre dos paises
para ver su influencia relativa sobre estos bienes. La condicion de equilibrio es que la igualacion
de la suma de las demandas de los Estados Unidos y la del resto del mundo (D y D*) iguale a la
oferta mundial (S), que se asume exdgena. Al mismo tiempo, cada demanda depende de los
precios relativos medidos en sus respectivas monedas (P. /P) y (P.*/P*) y de los ingresos (Y e

Y*).
S=D (P Y) + D* i Y*
- \P’ P+’
Dada la condicién de arbitraje completo de los mercados de commaodities se obtiene la
siguiente solucién para los precios expresados en délares:

P. P
— = H(Y,Y*,—;S)
P eP x

Asi, los precios en ddlares se encuentran positivamente asociados al nivel de actividad
doméstica (EE.UU.) e internacional y negativamente relacionados con el tipo de cambio real del
dolar (P/eP*).

Tasa de interés

La relacién entre la tasa de interés y los precios de los commodities ha sido ampliamente
estudiada. Hotelling (1931) plantea que los precios de los recursos naturales no renovables
deben crecer a una tasa equivalente a la tasa de interés.

Pindyck y Rotemberg (1987) argumentan que los precios de los commodities estan
sujetos a un comportamiento de tipo “manada” en los mercados financieros, donde los inversores
actuan en conjunto y generan volatilidad. Cambios en las tasas de interés afectan las
expectativas de inversion y produccion, modificando la oferta futura de commodities e impactando
sus precios actuales.

Frankel (2006) identifica dos componentes en la demanda de commodities. El primero es
un componente de flujo, que representa la demanda para consumo directo y como insumo en los
procesos productivos (abordado en el determinante anterior). El segundo es un componente de
stock, vinculado con la actividad especulativa y la acumulacién de inventarios.

Cuando las tasas de interés son bajas, el costo de almacenamiento disminuye, lo que
incentiva la acumulacion de commodities como activo financiero. Por el contrario, tasas mas altas
generan presiones a la baja en los precios a través de tres canales: i) incrementando los
incentivos a la extraccién o produccién presente en lugar de futura, ya que el costo de oportunidad

49



UNIVERSIDAD

) UNCUYO | @ e
Y naconaLoe cuvo | N2 ECONOMICAS

de mantener los recursos aumenta; ii) desincentivando la acumulacion de inventarios por parte
de las firmas, debido a mayores costos financieros; y iii) fomentando la salida de especuladores
del mercado de commodities, hacia activos financieros con rendimientos mas atractivos, como
las letras del Tesoro.

Akram (2009) modeliza esta relacién bajo el supuesto de mercados eficientes con la
ecuacion:

Eipceys —pee = i + 5(iy)

La ecuacién expresa que la revaluacion durante un periodo del precio de un commodity
es igual a la tasa de interés mas el costo de almacenaje del mismo.

Esto implica que, en ausencia de arbitraje, la variacién del precio de un commodity debe
igualar la tasa de interés mas el costo de almacenamiento.

Hull (2009) proporciona otro modelo basado en contratos de futuros:
FO — Soe(r+u)T
Donde FO es el precio de un contrato de futuros en el momento presente, S0 es el precio
spot del activo subyacente del contrato, r es la tasa libre de riesgo, T es el tiempo hasta el delivery
del contrato y U es el valor presente de los costos de almacenaje durante la duracion del contrato.

Reordenando la ecuacion se observa que el precio spot es igual al valor descontado de los futuros
netos de un costo de almacenaje:

SO — Foe—(r+u)T

Se deduce de la misma que menores tasas de interés elevan el valor presente y, por lo
tanto, el precio del commodity.

La evidencia empirica

Considerando las definiciones previamente revisadas, se concluye que los determinantes
de los precios de los commodities son bastante directos: estos tienden a aumentar con el ingreso
mundial y a disminuir cuando el tipo de cambio real del ddlar se aprecia o cuando las tasas de
interés suben. No obstante, los resultados empiricos no han reflejado estas predicciones de
manera clara.
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Del analisis de los estudios existentes, se extraen tres conclusiones principales. Primero,
el numero de estimaciones es limitado y la mayoria de los trabajos se concentran en la década
de 1980. Segundo, las metodologias empleadas no son totalmente comparables. Tercero, las
variables dependientes e independientes suelen diferir entre estudios.

El resultado mas sorprendente hasta el momento se refiere a la elasticidad del precio de
los commodities al tipo de cambio real. Muchos de los estudios empiricos han encontrado un
coeficiente negativo, como predice la teoria, pero con un valor absoluto que es mayor a la unidad.
Dornbusch (1985) senalé que puede haber problemas de medicion del tipo de cambio real. En
este sentido, Gilbert (1989) sugirié que el uso que se hace del indice de TCR multilateral del FMI
puede no ser apropiado ya que en su construccién se asigna un peso excesivo al dolar
canadiense. Mas recientemente, De Gregorio et al. (2005), han encontrado que la elasticidad del
precio del cobre al TCR de EE.UU. también sobrerreacciona respecto a su valor tedrico, pero no
han desarrollado una explicacién completa para este hecho.

La literatura ha adoptado enfoques simplificados para estimar ecuaciones de precios,
priorizando los factores de demanda. En este contexto, la produccion industrial de los paises
desarrollados se utiliza comunmente como una variable proxy de la demanda de commodities,
dado que estas economias son grandes consumidoras de materias primas, como petréleo,
metales y productos agricolas.

El crecimiento de la produccion industrial suele estar asociado a un aumento en la
demanda de commodities, lo que impulsa sus precios. Por el contrario, en periodos de recesion,
la caida en la produccién industrial reduce la demanda de estos bienes, provocando una
disminucion en sus precios.

Respecto a la tasa real de interés, Frankel (2006) verifica un coeficiente negativo de la
tasa de los Estados Unidos, que refleja para el autor la politica monetaria global. Este resultado
también se habia corroborado en los trabajos previos de Gilbert (1989) y De Gregorio et al.
(2005). En el caso de Pindyck y Rotemberg (1987), se establece empiricamente una asociacion
negativa entre tasas nominales de interés y el precio de varios commaodities.

También es importante mencionar como la creciente participacidén de inversores
financieros en los mercados de commodities ha fomentado la especulacién financiera, pudiendo
desvincular los precios de los fundamentos econdémicos tradicionales, amplificando de esta forma
las fluctuaciones de precios y generando volatilidad que no necesariamente refleja cambios en
la oferta o la demanda reales.
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1.D.4. Estrategias

Para abordar este apartado, se adoptara un enfoque distinto al empleado en los riesgos
previamente analizados. En primera instancia, se expondran las estrategias y, posteriormente,
se desarrollara su aplicacion practica. Resulta relevante retomar ciertos conceptos previamente
mencionados en el analisis del riesgo cambiario, particularmente aquellos relacionados con los
derivados financieros y su utilizacion como herramienta de cobertura para la mitigacion del riesgo.
Este marco conceptual permitira, en una etapa posterior, la aplicacion practica de las estrategias
descritas en el apartado anterior.

La gestion del riesgo financiero es esencial en entornos de alta volatilidad, donde los
derivados permiten mitigar la exposicion a fluctuaciones adversas en precios y tipos de cambio.
Estos instrumentos, como futuros y opciones, facilitan la estabilidad financiera al permitir fijar
precios de referencia y reducir la incertidumbre en la planificacién empresarial.

La dimension de la reduccidn de costos se relaciona positivamente con la probabilidad de
que la empresa se enfrente a una situacion de distress financiero si no se cubre, y los costos que
incurre como consecuencia de tal situacion. Por un lado, la probabilidad de que la empresa
enfrente una situacion de insolvencia y un proceso de quiebra se relaciona con el tamano de la
firma. Los costos relacionados son menos que proporcionales al tamafio de una firma, es decir
que los costos legales y de quiebra afectan mas a las empresas chicas, implicando que las
empresas de menor tamafo deberian realizar mayores coberturas (Nance et al 1993).

La cobertura se fundamenta en la relacion entre los precios del mercado de contado y los
del mercado de futuros, los cuales tienden a moverse en la misma direccion. Si bien estas
fluctuaciones no son idénticas, su correlacion suele ser suficiente para mitigar el riesgo de pérdida
en el mercado de contado mediante la toma de una posicidon opuesta en el mercado de futuros.
Esta estrategia permite que las pérdidas en un mercado sean compensadas con las ganancias
obtenidas en el otro, facilitando asi la fijacién de un nivel de precio para una transaccion futura
en el mercado de contado, incluso cuando su ejecucion se proyecta a varios meses (CME Group
Headquarters, 2014).

La cobertura se implementa mediante la apertura de una posicidon en un contrato de
futuros, la cual se cancela al vencimiento. Dicha cancelacion puede realizarse a través de la
entrega fisica del activo subyacente o mediante una compensacion en efectivo, es decir,
ejecutando una operacién inversa en el mercado y ajustando la diferencia entre el precio del
futuro en el momento de la apertura y el precio vigente al vencimiento del contrato.

Las estrategias con futuros y opciones constituyen herramientas utilizadas para la gestién
del riesgo de precio en cualquier momento del afio. En este analisis, se examinaran las
estrategias aplicadas al periodo de cosecha; sin embargo, su implementacion no se limita a este
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momento especifico, ya que pueden emplearse en distintos horizontes temporales, como una
campafa completa, un mes, semanas o incluso dias.

Una vez determinadas las hectareas a producir, establecido el presupuesto de produccién
y realizado un analisis de los mercados, resulta posible disefiar una estrategia de cobertura de
riesgo de precio para la produccion.

Usualmente, se adoptan posiciones que permitan cubrir al menos los costos de
produccion, con el objetivo de fijar el punto de equilibrio y evitar la necesidad de mayores
volumenes de produccién para alcanzar dicho umbral.

El nivel de cobertura determinara el grado de exposicién a la volatilidad de los precios. Si
las expectativas son alcistas, la cobertura tendera a reducirse, mientras que en un escenario de
mercado bajista, sera mayor.

El ingreso final se obtendra como un precio promedio ponderado entre la cobertura
realizada y el precio recibido por la produccién no cubierta.

Tc Ts
] ] = X — X —
Precio promedio ponderado = PC T + PS T

Donde, PC es el precio de la cobertura, PS el precio de la mercaderia de contado al
vencimiento. Tcy Ts, son las toneladas cubiertas y sin cubrir respectivamente, mientras que TT
corresponde al tonelaje total (Algan, 2012).

En el mercado de commodities agricolas, los distintos actores de la cadena pueden
adoptar una posicion long o short, dependiendo de su tenencia del grano. Aquellos en posicion
long poseen la mercaderia, ya sea almacenada en un silo o pendiente de cosecha, por lo que un
aumento en el precio del commaodity les resulta beneficioso. En contraste, quienes se encuentran
en posicidn short no disponen de la mercaderia en el presente, pero la requeriran en el futuro,
por lo que una disminucién en el precio les resulta favorable, mientras que un incremento les
genera un impacto negativo.

A continuacién, se presentan las principales estrategias de cobertura utilizadas en el
mercado de commodities agricolas.

1. Venta de un contrato futuro o forward

La venta de contratos futuros y forwards es una estrategia ampliamente utilizada por los
productores agropecuarios para eliminar el riesgo de variaciéon de precios. Mediante esta
estrategia, el productor puede fijar hoy (T=0) un precio de venta futura para su produccion,
asegurando asi un ingreso predecible. Esto es util tanto si el productor ya posee el activo

53



"*\‘ | o~ FacuLTAD DE
oy UNCUYO | @ ciencias

@ NACIONAL DE cuvo | o ECONOMICAS

subyacente (por ejemplo, soja almacenada en un silo) como si aun no ha cosechado su
produccion.

Un contrato forward no debe confundirse con un contrato de futuros. Si bien ambos
contratos obligan a los inversores a comprar o vender un activo (o liquidarlo en efectivo) a un
precio fijo en el futuro, existen diferencias clave entre ellos.

Los contratos forwards se pactan libremente entre las partes en el mercado extrabursatil
(OTC) y no estan estandarizados. Esto significa que su cumplimiento depende de la buena fe de
ambas partes, generalmente no exigen garantias y ofrecen mayor flexibilidad en términos de
condiciones y negociacion.

Por otro lado, los contratos de futuros se negocian en bolsa y son estandarizados. A través
de ellos, se adquiere el compromiso de comprar (recibir) o vender (entregar) un commodity o
instrumento financiero de una cantidad y calidad determinadas, en una fecha futura y a un precio
establecido dentro de un mercado institucionalizado. En estos contratos, la calidad y el tamaro
estan previamente definidos, y lo Unico que se negocia es el precio. Ademas, estan garantizados
por la camara compensadora del mercado, lo que reduce el riesgo de incumplimiento. Los precios
de estos contratos son publicos, y su liquidacion puede realizarse con o sin entrega del activo
subyacente.

El forward es una de las herramientas mas utilizadas por los productores argentinos
porque les permite fijar el precio de venta de su produccion de manera flexible y sin las exigencias
de un mercado organizado. A diferencia de los futuros, que son estandarizados y requieren
garantias, el forward se negocia directamente entre las partes en el mercado extrabursatil,
adaptandose mejor a las necesidades especificas de cada productor. Esta simplicidad y libertad
en la negociacién hacen que sea la opcion preferida para gestionar el riesgo de precios en el
sector agropecuario.
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Cobertura con contrato forward

Precio del commodity

95.0f \ J \

92.5} \ g
\ Rdiaini Precio de mercado (spot)
90.0} “~~7  —— Precio fijado por contrato forward

0 2 4 6 8 10
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En el grafico se muestra el resultado de la estrategia de cobertura mediante la venta de
Forward o} Contrato Futuro.

Se observa como independientemente del precio del activo del subyacente el productor
se asegura un precio de venta determinado de antemano, en este caso en particular, de 100

USD.

2. Compra de call

Las opciones financieras son instrumentos derivados que brindan a los inversionistas y
productores una herramienta flexible que, a diferencia de los contratos de futuros o forwards, una
opcion otorga al comprador el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar o vender un activo
subyacente a un precio determinado en el futuro.

Este mecanismo es especialmente util en mercados volatiles, ya que permite limitar
pérdidas al costo de la prima pagada, al tiempo que deja abierta la posibilidad de beneficiarse de
movimientos favorables en los precios. Aunque implica un costo adicional, el uso de opciones
puede ser una estrategia efectiva para asegurar precios minimos 0 maximos sin renunciar a
posibles ganancias.

La compra de un call le otorga al comprador el derecho, pero no la obligacion, de adquirir
el activo subyacente a un precio predeterminado.
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Si el precio del commodity aumenta, el productor puede ejercer la opcion y beneficiarse
del alza. Si el precio baja, la pérdida se limita al costo de la prima pagada por la opciéon. Aunque
esta estrategia implica un costo adicional (el costo de la prima), otorga mayor flexibilidad y la
posibilidad de capturar beneficios en caso de una suba inesperada del activo.

Ganancia
Precio de
ejercicio (SP)
\ Precio del
/ \ subyacente
Precio de
equilibrio (BEP)
Perdida

3. Venta de call

Por otro lado, la venta de un call es una estrategia bajista que ofrece un beneficio
potencialmente limitado y tiene una pérdida ilimitada. Es ideal si el productor esta convencido de
qué el subyacente no va a subir de precio de manera significativa.

Sin embargo, es mas una estrategia especulativa ya que las pérdidas son ilimitadas si el
precio del subyacente sigue subiendo
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4. Compra de put

La compra de una opcion de venta (put) es una estrategia de cobertura que protege contra
caidas en el precio del activo subyacente. El comprador de una opcion put tiene el derecho, pero
no la obligacion, de vender el activo a un precio determinado.

Esta estrategia es particularmente atractiva para productores que consideran que el
precio del subyacente se comportara en forma bajista. La pérdida maxima de la compra de un
Put se limita al monto desembolsado en prima.
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5. Venta de put

Como contracara tenemos a la venta de put, donde el comprador tiene el derecho pero
no la obligacion de vender el activo, mientras que el vendedor esta obligado a comprar el activo
al precio fijado en la fecha acordada.

El comprador se beneficia cuando el precio baja mientras que el vendedor gana si el
precio del activo se mantiene por encima del precio de ejercicio.

Resulta apropiada cuando se espera una reduccion en la volatilidad del mercado y
expectativas neutrales respecto a la direccion de los precios o moderadamente alcistas, ya que

las ganancias frente a una suba del mercado son limitadas por la prima ingresada.

Sin embargo, como en la venta de un call, es mas una estrategia especulativa que de
cobertura debido a que las pérdidas son ilimitadas frente a una baja del mercado del activo.
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6. Put Debit Spread (Bear Put Spread) y Put Credit Spread (Bull Put Spread)

Estas estrategias presentan un mayor nivel de sofisticacion en comparacion con las
previamente analizadas, pero su mencion resulta relevante debido a su amplia utilizacién en los
mercados financieros.

El spread de venta (bear put spread) es una estrategia disefiada para reducir el costo de
una opcion put y establecer un rango de precios de venta. Consiste en la compra de una opcion
put con un precio de ejercicio mas alto y la venta simultanea de otra put con un precio de ejercicio
mas bajo. Su enfoque es bajista, ya que busca generar beneficios ante una disminucién del precio
del activo subyacente, limitando la exposicion al riesgo.

Si el precio del activo se mantiene por encima del precio de ejercicio mas bajo, el agente
retiene la prima de la opcion vendida y solo asume el costo neto de la estrategia. En caso de que
el precio caiga por debajo del precio de ejercicio mas alto, la opcién comprada se ejerce,
garantizando un precio de venta superior.

Esta estrategia requiere el pago de una prima neta al inicio, lo que implica un costo inicial.
La ganancia maxima se alcanza cuando el precio del activo subyacente desciende por debajo
del precio de ejercicio de la opcién put vendida.
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PUT DEBIT SPREAD
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Por otro lado, el put credit spread (también conocido como bull put spread) constituye una
estrategia con un enfoque alcista. Esta se fundamenta en la venta de una opciéon put con un

precio de ejercicio mas alto y la compra de una put con un precio de ejercicio mas bajo.

Al inicio de la operacién, se recibe una prima neta, lo que genera un ingreso inicial. El
beneficio se materializa cuando el precio del activo subyacente se mantiene estable o

experimenta un aumento.

La ganancia maxima se corresponde con la prima neta recibida. En cambio, la pérdida
maxima ocurre si el precio del activo subyacente desciende por debajo del precio de ejercicio de

la put comprada.
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Ambas estrategias ofrecen beneficios limitados, asi como pérdidas limitadas, siendo
ideales para productores o inversores conservadores que utilizan los derivados financieros como
un método de cobertura.

La eleccion de la estrategia mas adecuada dependera del perfil de riesgo del productor,
su situacion financiera y su expectativa sobre la evolucion del mercado. Comprender estas
herramientas y aplicarlas correctamente resulta fundamental para la estabilidad econémica de
los participantes en la cadena de valor de los commodities agricolas.

1.D.5. Aplicacion practica

Para la aplicacion practica, se presentan alternativas que una empresa agricola podria
emplear para gestionar el riesgo de precio de las toneladas de maiz a comercializar, utilizando
contratos de futuros y opciones. Las estrategias se analizaran considerando al cultivo de maiz
como el activo subyacente de dichos contratos.

En el analisis de las estrategias, se tomara como ejemplo a una empresa agricola que
busca obtener una produccion de maiz y desea evaluar las estrategias que mejor se adapten a
sus necesidades.

Se presentaran tres escenarios para evaluar las estrategias: un escenario alcista en el
que el precio aumente un 15% por encima del valor esperado, un escenario neutro donde el
precio no varie hasta la cosecha, y un escenario bajista en el que el precio disminuya en la misma
cuantia que el escenario alcista.
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Se supone que la empresa agricola pretende producir una cantidad de maiz determinada,
con costos fijos de u$s 109,73 por tonelada y costos variables de u$s 46. Ademas, el precio del
grano en el mercado de futuros durante diciembre para julio del afno siguiente es de 183 ddlares.

Estrategia 1: Cobertura con futuros

Realizar una cobertura implica establecer una posicién en el mercado de futuros que
sustituya temporalmente una compra o venta futura en el mercado spot (BCR, 2010d). Se toma
como ejemplo un productor agricola en el mes de julio en Argentina, que debe decidir entre
sembrar trigo o soja de primera, considerando los costos de produccion y los precios de venta de
ambos productos. Al consultar el mercado de futuros, observa que el futuro de trigo con
vencimiento en enero cotiza a USD 152,50, mientras que el futuro de soja con vencimiento en
mayo cotiza a USD 223,50, en comparacion con los precios spot de USD 137,50 y USD 198,50,
respectivamente.

El mercado de derivados proporciona una herramienta util para orientar la produccion.
Con los valores actuales y la estructura de costos, el productor decide sembrar soja. Sin embargo,
su riesgo radica en la posibilidad de que los precios no se mantengan constantes al momento de
cosechar y vender la produccién. Para mitigar este riesgo, el productor decide vender
anticipadamente su produccién en el mercado de futuros.

Supongamos que el productor tiene una capacidad de produccion de 500 toneladas. Para
asegurarse un precio, vende en el mercado de derivados ROFEX la misma cantidad, es decir, 20
contratos de futuros de soja con vencimiento en mayo a USD 223,50.

Ahora, si se encuentra al 30 de abril, cuando vence el contrato de soja de mayo, v el
precio de ajuste de ese dia es de USD 230,70, se analiza cémo queda la situacion del productor.

Situacion 1
Precio de venta del futuro 223.50
Precio de cierre del futuro al vencimiento 230.50
Resultado de futuros -7.00
Precio de venta en mercado spot 230.50
Precio de venta obtenido por el productor 223.50

En esta situacion, el productor ha perdido USD 7 por su operacién de futuros, ya que
vendié a USD 223,50 y luego tuvo que comprar a USD 230,50. No obstante, esta pérdida se ve
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compensada cuando acude al mercado spot, donde pudo vender a USD 230,50, es decir, USD
7 mas caro que lo inicialmente planeado. Las dos diferencias se anulan, y el productor obtiene el
precio fijado casi 10 meses antes

Situacion 2

Si se presenta una sobreoferta mundial que empuja los precios de la soja hasta los USD
190 por tonelada, la situacién del productor quedaria de la siguiente manera:

Precio de venta del futuro 223.50
Precio de cierre del futuro al vencimiento 190.00
Resultado de futuros -33.50
Precio de venta en mercado spot 190.00
Precio de venta obtenido por el productor 223.50

En este caso, el productor obtiene una pérdida de USD 33,50 en el mercado de futuros,
pero cuando intenta vender su produccion solo consigue USD 190, lo que sumado a la ganancia
por futuros, permite que el precio obtenido por la produccion sea nuevamente de USD 223,50.

Este ejemplo ilustra que, independientemente de las fluctuaciones del precio del activo
subyacente, el resultado para el coberturista es el mismo, lo cual le permite enfocarse en la
produccion sin preocuparse por los movimientos del mercado. De esta manera, quien no asume
una cobertura en el mercado de derivados esta especulando con los precios, no quien lo hace.

La razén de esta cobertura de precios se encuentra en el mecanismo de convergencia de
los precios de futuros y spot. A medida que un contrato de futuros se acerca a su vencimiento,
los precios de dicho contrato tienden a converger con los precios del mercado spot, ya que, de
no ser asi, existirian oportunidades de arbitraje que permitirian obtener ganancias sin riesgo.

Estrategia 2: Vender futuros y comprar opciones Call (Precio del futuro u$s183, Call

u$s200)

La estrategia de vender futuros y comprar opciones Call también es conocida como una
Put sintética comprada. Al vender contratos de futuros y simultaneamente adquirir opciones Call,
se obtiene un rendimiento similar al de una compra de opciones Put.
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En el gréfico, la linea gris punteada representa la venta de futuros, mientras que la linea
verde corresponde a la compra de opciones Call, generando ganancias a partir del cruce con el
precio de ejercicio. La combinacion de ambas estrategias da como resultado la linea amairilla,
que presenta un precio minimo inferior al de los futuros debido a la compra de la opcion, pero

con la posibilidad de incrementar el precio final si el mercado supera el precio de ejercicio del
Call.

----- Venta del futuro
Compra del call

Venta + Compra

Al igual que en las coberturas con futuros y con opciones Put, en esta combinacién el
tamafo de la cobertura determinara la exposicion al riesgo. Dado que se trata de una
combinacion de un futuro y una opcion Call, se crea una cobertura flexible con un precio minimo
inferior al de los futuros, pero superior al del Put, y con un precio maximo ilimitado. Esta estrategia
es adecuada para empresas que deseen cubrirse del riesgo de manera mas flexible que mediante
la venta convencional de futuros.

Estrategia bajista
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Mercado fisico

Mercados de derivados

Diciembre: maiz Julio U$D 183

Se espera un mercado bajista y se pretende
participar en las ganancias si el precio
subiera.

Vende contratos futuros Julio a U$D 183

Compra opciones Call Julio U$D 200, con
una prima de U$D 5.

Julio: maiz U$D 155.5

Cosecha y vende los granos a U$D 155.5 por
tonelada.

Cancela la posicién comprando contratos a
U$D 155.5, ganando U$D 27.5 por tonelada.

No ejerce la opcion.

Resultado: Precio obtenido por la venta de los granos (U$D 155.5), mas la ganancia obtenida en
la cobertura con futuros (U$D 27.5), menos la prima pagada por el Call (U$D 5), resulta en el

precio final de U$D 178 por tonelada.

Estrategia sin cambios

Mercado fisico

Mercados de derivados

Diciembre: maiz Julio U$D 183

Se espera un mercado bajista y se pretende
participar en las ganancias si el precio
subiera.

Vende contratos futuros Julio a U$D 183

Compra opciones Call Julio U$D 200, con
una prima de U$D 5.

Julio: maiz U$D 183

Cosecha y vende los granos a U$D 183 por
tonelada.

Cancela la posicién comprando contratos a
U$D 183, sin diferencias.

No ejerce la opcion.

Resultado: Precio obtenido por la venta de los granos (U$D 183), menos la prima pagada por el
Call (U$D 5), resulta en el precio final de U$D 178 por tonelada.

Estrategia alcista

Mercado fisico

Mercados de derivados

Diciembre: maiz Julio U$D 183

Se espera un mercado bajista y se pretende
participar en las ganancias si el precio

Vende contratos futuros Julio a U$D 183

Compra opciones Call Julio U$D 200, con
una prima de U$D 5.
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subiera.

Julio: maiz U$D 210.5 Cancela la posicién comprando contratos a
U$D 210.5, perdiendo U$D 27.5 por tonelada.
Cosecha y vende los granos a U$D 210.5 por
tonelada. Ejerce la opcion obteniendo U$D 10.5 por
tonelada.

Resultado: Precio obtenido por la venta de los granos (U$D 210.5), menos la pérdida por futuros
(U$D 27.5), menos la prima pagada por el Call (U$D 5), resulta en el precio final de U$D 188.5
por tonelada.

En esta estrategia, no existe riesgo de contraparte. Al vender contratos futuros, se debe
depositar un margen de garantia al inicio, asi como diferencias diarias durante la vida del contrato.
En cuanto al Call comprado, solo se paga la prima en un principio, y dado que sélo se ejercera si
resulta conveniente, no se considera una obligacion, sino un derecho.

Una cobertura de este tipo permite establecer un precio base para los granos sin perder
la posibilidad de beneficiarse si el mercado se comporta de manera alcista hasta la cosecha. En
este sentido, el aporte a la rentabilidad de la empresa radica en asegurar un ingreso, el cual sera
variable si el precio del futuro aumenta.

Dado que se operan dos contratos derivados diferentes, el impacto en el flujo de fondos
se presenta de la siguiente manera: el valor de la prima pagada se considera un costo, mientras
que los margenes depositados como garantia se tratan como una inversion en capital de trabajo,
ya que serian recuperados al vencimiento del contrato.

Es importante destacar que no existe una estrategia de cobertura que funcione de manera
uniforme para todos. Cada productor, empresa o inversionista tiene realidades diferentes, tales
como costos, capital disponible, expectativas de mercado y nivel de aversion al riesgo. Por lo
tanto, la mejor estrategia es aquella que se adapta a cada caso particular. No se trata de
encontrar una solucion perfecta, sino de elegir la opcion que ofrezca el mejor equilibrio entre
costos, riesgos y beneficios segun las necesidades especificas de cada uno.

1.D.6. Conclusion

Si bien el riesgo de precio de los commodities ha sido tradicionalmente abordado desde
una perspectiva macroecondmica, su impacto en el ambito empresarial resulta igualmente
significativo. La volatilidad en los precios de las materias primas puede alterar la rentabilidad, la
planificacion financiera y la estabilidad de las empresas, particularmente en aquellas industrias
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con una alta exposicién a estos mercados. En economias con fuerte dependencia de los
commodities, dichas fluctuaciones pueden incluso dar lugar a efectos sistémicos que afectan el
crecimiento y la inversion.

Dado que la incertidumbre en los precios de los commodities representa un desafio
constante para productores, consumidores e inversionistas, ha surgido un conjunto de
herramientas financieras disefadas para gestionar este riesgo. Entre ellas, los derivados
desempefan un papel clave al permitir a los agentes econdmicos mitigar la exposicion a
movimientos adversos en los precios, proporcionando mayor previsibilidad en la toma de
decisiones estratégicas. El contrato forward ofrece grandes beneficios para realizar coberturas;
sin embargo, las opciones financieras proporcionan una mayor flexibilidad.

En este contexto, una adecuada gestion del riesgo de precio no solo es esencial para la
estabilidad financiera de las empresas, sino también para fortalecer su competitividad y
sostenibilidad en mercados caracterizados por alta volatilidad.
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CAPITULO 2: RIESGO DE CREDITO

2.1. Introduccion

El riesgo de crédito hace referencia a la posibilidad de que una contraparte, ya sea una
empresa o un individuo, incumpla con sus obligaciones financieras previamente acordadas, como
el pago de deudas o préstamos. En términos financieros, dicho incumplimiento puede generar
pérdidas significativas para la parte acreedora, dependiendo de la exposicidén en el momento del
impago y de las posibles recuperaciones mediante mecanismos de mitigacidén, como la utilizacion
de garantias.

Dentro de la gestién del riesgo de crédito, resulta fundamental la administraciéon de la
deuda tanto a corto como a largo plazo.

1. Deuda a Corto Plazo: Las empresas pueden recurrir al crédito comercial, el cual se
origina cuando los proveedores ofrecen plazos de pago sin un costo explicito. Aunque
esta forma de financiamiento es flexible y no requiere garantias, puede resultar costosa
en términos efectivos si se retrasa el pago, lo que puede derivar en tasas de interés
implicitas elevadas. La adecuada gestién de las cuentas por cobrar y por pagar se
convierte en una herramienta clave para mitigar el riesgo de crédito, especialmente en
contextos econdmicos con altas tasas de inflacién y volatilidad cambiaria.

2. Deuda a Largo Plazo: La deuda a largo plazo se emplea principalmente para financiar
proyectos de expansion, adquisiciones o inversiones a largo plazo. Este tipo de
financiamiento proporciona mas tiempo para el pago y, en algunos casos, puede ofrecer
estabilidad en términos de tasas de interés fijas.

Las lineas de crédito y los préstamos, ya sean en moneda local o extranjera, pueden
acarrear costos adicionales debido a comisiones, tasas de interés mas elevadas y la calificacién
crediticia de la empresa. En Argentina, aunque estas herramientas financieras pueden ser Utiles,
también incrementan la exposicidn a riesgos externos, como las fluctuaciones en la tasa de
cambio, la devaluacién de la moneda local y las tasas de interés internacionales pudiendo
aumentar el costo de estos préstamos.

Ademas, las incertidumbres politicas y econémicas del pais pueden afectar la capacidad
de las empresas para cumplir con sus obligaciones financieras a largo plazo, comprometiendo
su solvencia.
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La adecuada gestién de ambas categorias de deuda resulta esencial no solo para reducir
la exposicion al riesgo de crédito, sino también para garantizar una estructura financiera sélida y
resiliente ante las fluctuaciones de corto y largo plazo.

Importancia del Riesgo de Crédito en las Empresas en Argentina

En el contexto de las empresas argentinas, el riesgo de crédito se ve amplificado debido
a la volatiidad e incertidumbre econdmica. Factores como la inflacion persistente, las
fluctuaciones en el tipo de cambio, las altas tasas de interés y la inestabilidad macroeconémica
incrementan las probabilidades de incumplimiento tanto por parte de clientes como de
contrapartes financieras.

Este fenomeno es especialmente relevante para las pequefias y medianas empresas
(PyMEs), que suelen contar con menor acceso a financiamiento y una cartera de clientes menos
diversificada, lo que las hace mas vulnerables a los incumplimientos. Por otro lado, si bien las
grandes empresas cuentan con mayor capacidad de resiliencia, no estan exentas del riesgo de
crédito, especialmente aquellas que operan en sectores dependientes de las condiciones del
mercado local e internacional.

Una adecuada gestion del riesgo de crédito es crucial para mitigar pérdidas, mantener la
viabilidad financiera y preservar relaciones comerciales saludables en entornos turbulentos. La
falta de transparencia en la informacion y la ausencia de un historial financiero confiable limitan
el acceso de las PyMEs a fuentes de financiamiento, haciendo que el mercado de capitales
publico resulte costoso y poco accesible. Ademas, el deseo de mantener la propiedad y el control
sobre las empresas lleva a los propietarios a realizar inversiones significativas en negocios poco
diversificados.

Segun Ang (1992), las PyMEs exhiben una mayor flexibilidad gerencial en comparacion
con las grandes empresas. No obstante, al presentar una estructura de propiedad altamente
concentrada, los inversionistas externos tienden a percibir a los gerentes y propietarios como un
mismo grupo de interés, lo que reduce la confianza en su capacidad de gestién. La escasez de
informacion confiable y la falta de monitoreo adecuado incrementan los problemas de asimetria
informativa en este segmento empresarial.

El nivel de apalancamiento de las PyMEs tiende a ser bajo debido a diversos factores. En
primer lugar, los reducidos niveles de rentabilidad dificultan el aprovechamiento del ahorro fiscal
derivado del pago de intereses por endeudamiento (Michaelas et al., 1999). Ademas, estas
empresas suelen enfrentar tasas fiscales marginales bajas (Ang, 1991; 1992), lo que implica una
menor carga tributaria y, por ende, un menor incentivo para deducir intereses. Adicionalmente, la
elevada probabilidad de quiebra que caracteriza a las PyMEs incrementa el riesgo financiero de
la deuda.
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En muchos casos, la emision de acciones no constituye una opcion viable de
financiamiento para las PyMEs, ya sea por su inaccesibilidad o por la reticencia de los propietarios
a perder el control de la empresa (Holmes y Kent, 1991). Mientras las grandes empresas pueden
obtener recursos en el mercado de capitales, las PyMEs suelen recurrir a financiacion privada,
enfrentando contratos complejos y altos costos de capital debido a la falta de transparencia
informativa (Berger y Udell, 1998). En consecuencia, los inversionistas demandan mayores tasas
de retorno para compensar el riesgo asociado a la falta de informacion adecuada (Gregory et al.,
2005). Para evitar los altos costos de capital, muchas PyMEs optan por deudas de corto plazo,
que, si bien son menos costosas, implican un mayor riesgo financiero (Chittenden et al., 1996).

En este sentido, tanto el analisis de la exposicion crediticia como la implementacién de
provisiones adecuadas y la medicidn precisa del capital en riesgo son esenciales para que las
empresas argentinas puedan enfrentar los desafios del riesgo de crédito. Asimismo, la gestion
eficiente de la deuda a corto y largo plazo permite mejorar la liquidez y optimizar el uso de los
recursos en tiempos de incertidumbre econdémica.

2.2. Contexto

En el contexto econdémico y financiero de Argentina, el riesgo de crédito constituye uno
de los desafios mas significativos para las empresas. A lo largo de las ultimas décadas, el pais
ha atravesado multiples crisis econémicas, caracterizadas por episodios de devaluaciones y
ajustes fiscales que han incrementado la incertidumbre financiera. Este escenario ha afectado
directamente la capacidad empresarial para acceder a financiamiento de manera estable y a
costos razonables, lo que ha impulsado la adopcion de estrategias de gestidn del riesgo de
crédito mas complejas y sofisticadas.

Uno de los factores determinantes en la configuracion del riesgo de crédito en Argentina
es la historica volatiidad de las tasas de interés. Las politicas monetarias restrictivas
implementadas por el Banco Central, orientadas al control de la inflacion, han dado lugar a tasas
de interés extremadamente elevadas, que en los afios 2018 y 2019 superaron el 70% anual,
como se analizd previamente en el apartado de tasa de interés. Este elevado costo del crédito
ha limitado el acceso empresarial a financiamiento en condiciones competitivas, afectando tanto
la rentabilidad como la capacidad de expansidn. En consecuencia, las empresas deben
replantear sus estrategias financieras, dado que los costos de endeudamiento inciden
directamente sobre sus margenes de ganancia y la viabilidad de nuevos proyectos.

Simultaneamente, la elevada deuda publica y el incremento del riesgo pais han dificultado
el acceso al crédito internacional. La imposibilidad de recurrir a los mercados internacionales de
capitales obliga a muchas empresas a depender de la financiacioén otorgada por bancos locales,
los cuales, debido a la percepcion de riesgo asociada a la situacion econdémica del pais, elevan
las tasas de interés. Esta dependencia del crédito interno genera una carga adicional sobre el
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sector empresarial, especialmente para aquellas compafias con altos niveles de endeudamiento
0 pertenecientes a sectores mas expuestos a la volatilidad macroecondmica.

Oftro factor crucial que incide en el riesgo de crédito es la persistencia de la inflacién y la
volatilidad cambiaria, los cuales afectan la capacidad de las empresas para cumplir con sus
compromisos financieros. En un entorno donde los costos operativos fluctian de manera
constante, las empresas enfrentan dificultades para generar ingresos estables y previsibles, lo
que incrementa la probabilidad de incumplimiento en el pago de sus deudas. Este incumplimiento,
a su vez, puede generar un efecto adverso en cadena, ya que las empresas con dificultades de
pago ven incrementados sus costos de financiamiento, lo que agrava aun mas su situacion
financiera.

A nivel externo, factores como las tasas de interés internacionales y la fluctuacion en los
precios de las materias primas también inciden en el riesgo de crédito dentro de Argentina. Las
politicas monetarias adoptadas por los bancos centrales de economias mas desarrolladas, como
la Reserva Federal de Estados Unidos, pueden influir en las tasas de interés globales, afectando
las condiciones financieras en el pais. Ademas, la variabilidad en los precios internacionales de
productos clave, como la soja y el petréleo, impacta directamente en la economia nacional, lo
que se traduce en un mayor nivel de incertidumbre para aquellas empresas cuya actividad
depende de estas exportaciones.

Estancamiento del sistema financiero y su impacto en el crédito

En términos estructurales, otro aspecto que incide en la restriccion del crédito es el escaso
desarrollo del sistema financiero argentino en comparacion con otros paises de la region.
Mientras que en las ultimas siete décadas la mayoria de las economias latinoamericanas han
experimentado un crecimiento sostenido, triplicando o cuadruplicando su tamafio y logrando
expandir y sofisticar sus sistemas financieros, Argentina ha evidenciado un marcado
estancamiento.

Crédito doméstico al sector privado como % del PBI
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Fuente: BICE en base a Banco Mundial.

El crédito doméstico al sector privado como porcentaje del PBI, también denominado
cociente Crédito/PBI, refleja esta tendencia. Este coeficiente permite medir el tamano del sector
financiero de un pais en relacion al volumen total de su economia. Hasta la década de 1980, el
sistema financiero argentino tenia una dimension similar a la de paises como Peru, Chile y
Colombia, con un crédito doméstico al sector privado equivalente al 40% del PBI. Sin embargo,
mientras Chile logré superar el 100% a partir de los afios 80 y Colombia y Peru alcanzaron y
superaron ese porcentaje en la década de 2000, Argentina experimentd un retroceso. Durante
los afos 80, el crédito privado representaba en promedio el 26% del PBI, pero en la primera
década del siglo XXl se redujo al 14%.

En la actualidad, con un indice de apenas 8,1%, Argentina ocupa el ultimo puesto en un
ranking de 16 paises de la region, quedando muy por debajo de economias como Brasil (53,4%),
Chile (87,4%) y México (36,9%). Incluso paises centroamericanos con sistemas financieros mas
pequenos, como El Salvador (45,8%) y Guatemala (38%), han logrado una mayor profundidad
crediticia.

Indicador Crédito/PIB por pais

72



) UNCUYO | & Eikicias
. ® j
NAQORNAL DE CUYO C ECONOMICAS

Fuente: Federacién Latinoamericana de Bancos (FELABAN)

La inestabilidad macroeconémica y la alta dolarizacién de empresas y particulares
aparecen como factores determinantes de esta situacion. Sin una base significativa de depdsitos
en moneda local dentro del sistema financiero, la capacidad de los bancos para otorgar crédito
se ve seriamente restringida. En este sentido, el indicador Depdsitos/PIB, que mide la relacion
entre el total de depdsitos en el sistema financiero y el PBI, confirma el estancamiento argentino
en comparacion con otros paises de la region.

Un mayor porcentaje en este indice implica una mayor capacidad del sistema financiero
para canalizar el ahorro hacia la inversién productiva, asi como una mayor confianza en la
estabilidad bancaria por parte de la poblacion y las empresas.

Indicador Depésitos/PIB por pais
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Fuente: Federacién Latinoamericana de Bancos (FELABAN)

Segun el Informe de Inclusidon Financiera (Banco Central de la Republica Argentina
[BCRA], 2023), las deficiencias del sistema financiero argentino no solo obedecen a su estructura
deébil, sino también a su escasa penetracion dentro de la sociedad. Dos de los principales
desafios en este sentido son la baja cantidad de puntos de acceso y la limitada oferta de servicios
financieros. A nivel regional, Argentina se encuentra en la ultima posicién en cuanto a presencia
de agencias bancarias complementarias o corresponsales, lo que reduce el alcance del sistema
financiero y su capacidad para integrar a sectores actualmente desatendidos.

La falta de crédito se traduce en una oportunidad perdida para impulsar el desarrollo
econdémico. Un sector bancario de mayor tamano, en relacion con la economia total, contribuye
al crecimiento sostenido de los paises y mejora la asignacion y distribucién de los recursos
productivos.

En este contexto, una posible solucidén seria la implementacion de esquemas de
financiamiento mas flexibles, como el cash flow lending (CFL). A diferencia del sistema tradicional
basado en garantias patrimoniales, el CFL evalua la capacidad de pago en funcién del flujo futuro
de fondos del tomador del crédito, permitiendo asi el acceso a financiamiento a individuos y
empresas emergentes con menor respaldo patrimonial, pero con un alto potencial de generacion
de ingresos.

Dado este panorama, resulta fundamental la implementacion de politicas que favorezcan
la estabilidad macroecondmica y el desarrollo de un sistema financiero mas sélido y accesible.
Una mayor profundizacion del crédito no solo reduciria la exposicion al riesgo financiero del sector
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empresarial, sino que también impulsaria el crecimiento y la competitividad de la economia
argentina en el contexto regional.

2.3. Metodologia

El riesgo de crédito ha sido histéricamente una de las principales preocupaciones en el
sector bancario, ya que implica la posibilidad de que un prestatario no cumpla con sus
obligaciones de pago. A lo largo del tiempo, se han desarrollado diversos modelos para evaluar
y gestionar este riesgo, evolucionando desde enfoques tradicionales hasta métodos mas
sofisticados adaptados a las complejidades del entorno financiero actual.

Los primeros esfuerzos para medir el riesgo de crédito se centraron en modelos
tradicionales, como los sistemas expertos y los sistemas de calificacion. Los sistemas expertos
intentaron replicar las decisiones de prestamistas experimentados mediante reglas predefinidas
y juicio humano. Sin embargo, su dependencia de la intuicién subjetiva limitaba su capacidad de
adaptacion a entornos cambiantes.

En contraste, los sistemas de calificacién ofrecieron un enfoque mas estructurado al
asignar puntajes a los prestatarios segun criterios predefinidos y datos histéricos. Entre estos,
destaca el modelo de credit scoring, que automatiza la evaluacion del riesgo crediticio mediante
un puntaje basado en variables cuantificables, como el historial de pagos y el nivel de
endeudamiento. Este sistema aporta rapidez y objetividad al analisis, facilitando las decisiones
de crédito. No obstante, su simplicidad puede ser una limitacién, ya que no siempre capta las
dinamicas complejas o los cambios abruptos en las condiciones economicas.

Con el avance de las finanzas y la tecnologia, surgieron modelos modernos mas
sofisticados. Uno de los mas influyentes fue el Modelo KMV, desarrollado por Kecholfer,
McQuown y Vasicek, el cual introdujo el concepto de "distancia al incumplimiento”, permitiendo
estimar la probabilidad de impago basandose en el valor de los activos y su volatilidad.

El Modelo CyRCE, disefiado por el Banco de México, surgié como una solucion especifica
para economias emergentes, integrando variables macroeconémicas y requisitos de capital para
adaptarse a mercados con alta volatilidad. Otros modelos relevantes incluyen el Modelo de
Valuacion de Merton, que aplica la teoria de opciones para evaluar empresas altamente
apalancadas, el Modelo CreditMetrics de J.P. Morgan (1997), que analiza la migracion de
calificaciones crediticias, y el Modelo Credit Risk+, basado en herramientas estadisticas para
modelar tasas de incumplimiento. Finalmente, el Modelo RAROC vinculé directamente el riesgo
crediticio con las decisiones estratégicas sobre el rendimiento esperado.

En este contexto, también han surgido enfoques multicriterio que combinan informacién
cualitativa y cuantitativa para evaluar el riesgo de crédito de manera mas integral. Entre estos,
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los modelos jerarquicos permiten estructurar la toma de decisiones mediante la ponderacion de
diferentes criterios, mientras que los modelos relacionales analizan datos historicos de los
clientes para estimar su riesgo crediticio. Sin embargo, este ultimo enfoque se limita a prestatarios
con informacién crediticia previa, dejando fuera a clientes nuevos.

Otro enfoque ampliamente utilizado en la toma de decisiones en entornos de
incertidumbre es el método Delphi, una técnica de investigacion social basada en la consulta
iterativa a un grupo de expertos. Este método permite obtener un consenso fundamentado sobre
un problema complejo mediante la recoleccion estructurada de opiniones, el anonimato de los
participantes y un proceso de retroalimentacion controlado. Su uso en la evaluacion del riesgo
de crédito facilita la identificacion y ponderacién de las variables mas relevantes, integrando
conocimientos cualitativos y cuantitativos en la construccion de modelos mas precisos y
adaptables. No obstante, este método presenta ciertas limitaciones que pueden afectar su
aplicabilidad, tales como la dependencia de la calidad y seleccién de los expertos, la duracion y
el costo del proceso, la ausencia de datos cuantificables y la dificultad para validar los resultados,
entre otros factores.

Si bien existe una amplia variedad de modelos para evaluar el riesgo de crédito, en este
trabajo se optara por utilizar unicamente el modelo de credit scoring y el modelo de beneficios
esperados. Esta decisidn responde a razones de practicidad y simplicidad, ya que ambos
modelos permiten una evaluacion eficiente sin requerir herramientas analiticas demasiado
complejas. Ademas, se complementan de manera efectiva: el credit scoring proporciona una
clasificacion objetiva de los prestatarios, mientras que el modelo de beneficios esperados permite
evaluar la rentabilidad de conceder crédito en funcion de la probabilidad de incumplimiento.

Modelo de credit scoring

Este modelo se basa en la definicion y ponderacién de variables cuantitativas y
cualitativas, con el objetivo de fortalecer el analisis de la calidad crediticia de los clientes. Su
eficacia depende de dos factores clave: la precision del algoritmo utilizado y la eficiencia del
sistema de analisis de datos. No obstante, su aplicacion se restringe a clientes con informacién
histérica disponible, dejando fuera a posibles nuevos solicitantes.

Leal Fica, Aranguiz Casanova y Gallegos Mardones (2018) proponen un modelo de credit
scoring que evalua el riesgo crediticio mediante la identificacion y ponderacion de variables clave,
permitiendo un analisis mas profundo de la capacidad de pago de los clientes. Este enfoque
ofrece un sistema estructurado y efectivo para gestionar el riesgo de crédito.

El andlisis cuantitativo es fundamental para comprender la capacidad financiera de una
empresa, ya que permite evaluar objetivamente su solidez y desempeno. La liquidez revela si la
empresa puede responder a sus compromisos inmediatos, mientras que la solvencia indica su
estabilidad a largo plazo, aunque una empresa solvente no necesariamente dispone de efectivo
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inmediato. La eficiencia, por su parte, mide cémo utiliza sus recursos para generar valor, y la
rentabilidad muestra si las ganancias obtenidas justifican las ventas y activos empleados.

Estas variables ofrecen una vision integral del riesgo financiero, permitiendo no solo
diagnosticar la situacién actual de la empresa, sino también anticipar posibles dificultades. Por
ello, se establecieron indicadores financieros especificos para valorar el riesgo crediticio de los
clientes, combinando rigurosidad técnica con una aplicacién clara y practica.

Indicadores de Liquidez y Solvencia

1. Capital de trabajo/pasivo corriente. Medida: Activo corriente - Pasivo corriente / Pasivo
corriente. Concepto: mide el exceso de recursos de corto plazo con que cuenta una
empresa para cumplir con sus obligaciones inmediatas.

2. Razon corriente. Medida: Activo corriente / Pasivo corriente. Concepto: evalia la
capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo

3. Prueba acida. Medida: (Activo corriente - Existencias) / Pasivos corrientes. Concepto:
similar a la razén corriente, pero excluye las existencias al considerar solo los activos mas
liquidos.

4. Tesoreria. Medida: Caja y bancos / Pasivos corrientes. Concepto: mide la capacidad de
afrontar de inmediato las obligaciones corrientes con los recursos en caja y bancos.

Indicadores de Rentabilidad

5. Margen neto. Medida: Utilidad neta / Ventas netas. Concepto: representa el porcentaje de
las ventas que se convierte en beneficio neto.

6. ROA (Rentabilidad sobre activos). Medida: Utilidad neta / Activos de operacién. Concepto:
indica el rendimiento generado por los activos operativos.

7. ROE (Rentabilidad sobre el patrimonio). Medida: Utilidad neta / Patrimonio neto.
Concepto: mide el retorno de los accionistas sobre el capital invertido.

Indicadores de Actividad

8. Rotacién del activo corriente. Medida: Ventas / Activo total. Concepto: expresa la cantidad
de veces que los activos de operacién rotan en un periodo determinado.

Indicadores de Endeudamiento

9. Ratio de cobertura de intereses. Medida: EBITDA / Intereses. Concepto: mide cuantas
veces la empresa puede cubrir sus intereses con el EBITDA.

10. Endeudamiento. Medida: Pasivo total / Patrimonio neto. Concepto: refleja la proporciéon
de activos totales financiados por terceros.
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Cuando no se dispone de informacion financiera de la industria para establecer
comparaciones, una alternativa es definir estandares propios a partir del historial financiero de
los clientes evaluados. Esto implica calcular la media y la desviacion estandar de los indicadores
financieros clave, permitiendo fijar rangos de referencia para clasificar a cada cliente. A través de
este método, se construye un modelo de credit scoring que organiza a las empresas en distintos
niveles de riesgo, desde optimista hasta pesimista, segun las variaciones respecto a esos valores
promedio. Este enfoque facilita la identificacion tanto de empresas financieramente sélidas como
de aquellas con posibles problemas de pago, adaptando el analisis crediticio a la informacion
disponible y haciendo el proceso mas preciso y aplicable a distintas realidades empresariales.

En consecuencia, el modelo propuesto de credit scoring establece cinco rangos de
evaluacién con base en la variacion respecto de la media y la desviacién estandar de cada
indicador financiero clave. A continuacién, se presentan los rangos para cada uno de los
indicadores financieros agrupados entre los items 1 al 7:

Alternativas Metodologia

Optimista Corresponde al promedio de este indicador
mas una desviacion estandar.

Medio optimista Corresponde al promedio de este indicador
mas media desviacién estandar.

Promedio Corresponde al promedio de este indicador.

Medio pesimista Corresponde al promedio de este indicador
menos media desviacion estandar.

Pesimista Corresponde al promedio de este indicador
menos una desviacion estandar.

Para los items agrupados entre 8 al 10 se ha considerado la siguiente clasificacion y
evaluacion:

Alternativas Metodologia

Optimista Corresponde al promedio de este indicador
menos una desviacion estandar.

Medio optimista Corresponde al promedio de este indicador
menos media desviacién estandar.
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Promedio Corresponde al promedio de este indicador.

Medio pesimista Corresponde al promedio de este indicador
mas media desviacién estandar.

Pesimista Corresponde al promedio de este indicador
mas una desviacion estandar.

Los indicadores 8, 9 y 10 (rotacion del activo corriente, ratio de cobertura de intereses y
endeudamiento) siguen una clasificacion inversa porque un valor alto puede indicar mayor riesgo.
Un exceso en rotacion puede reflejar falta de activos, un ratio de cobertura demasiado alto sefiala
uso ineficiente del apalancamiento, y un alto endeudamiento aumenta la vulnerabilidad
financiera. Por eso, en estos casos, valores mas bajos son considerados "optimistas".

La puntuacién de las variables cualitativas se basa en la metodologia Delphi, donde un
grupo de expertos selecciona, en rondas sucesivas, las preguntas mas relevantes para evaluar
aspectos cualitativos de los clientes al otorgar créditos. En una primera instancia, cada experto
elige las preguntas que consideran clave, y tras analizar las mas repetidas, se reducen las
opciones a un conjunto mas especifico. Finalmente, las variables seleccionadas, como la
antigledad de la empresa, problemas legales, calidad de la cartera de clientes, entre otras, son
puntuadas en una matriz, asignando valores segun la presencia o importancia de cada factor. De
este modo, se obtiene una evaluacién estructurada que permite integrar criterios subjetivos de
manera consistente en el andlisis crediticio (Patton, 1987; Landeta, 1999).

Asimismo, el modelo incorpora diez factores cualitativos ajustables:

Tiempo de operacién en su sector.
Grado de reconocimiento en el mercado.
Informe comercial de la empresa.
Estado y calidad de la infraestructura.
Existencia de problemas legales.
Calidad de la cartera de clientes.
Referencias bancarias.

Referencias comerciales.

Clasificaciéon como PyME.

0. Certificacion como PyME.

20N WD~

La propuesta para el uso de informacion cuantitativa y cualitativa en el sistema de credit
scoring incluye lo siguiente:

e Cada criterio tendra un solo resultado alternativo.
e Cada valor obtenido de los criterios sera reemplazado por un factor 1 dentro de la matriz.
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e Después de completar la matriz, se sumaran las alternativas multiplicadas por su
ponderacioén, obteniendo el score de la matriz.
e El score final sera la suma del score de las variables cuantitativas y cualitativas.

Cada factor cualitativo se evalua en cinco escenarios posibles, con una ponderacion
agregada que asigna un 60% a las variables cuantitativas y un 40% a las cualitativas. Este
esquema reconoce la capacidad predictiva de la informacion financiera sin desestimar la
relevancia de los aspectos cualitativos en la evaluacion del comportamiento de pago de los
clientes.

Cada escenario por criterio se valora inicialmente con un 100%, reduciéndose en un 20%
por cada alternativa hasta llegar a la alternativa 5 con una valoracion del 20%. Se asign6 un
puntaje maximo de 1.000 puntos, distribuidos segun la ponderacion de los criterios cuantitativos
y cualitativos. La escala de ponderacién variables cuantitativas y cualitativas quedaria de la
siguiente manera:

Tipo de variable Porcentaje Puntaje
Variables cuantitativas 60% 600
Variables cualitativas 40% 400
Total 100% 1000

La distribucion de los pesos relativos por cada escenario, para cada tipo de variable, se
detalla en la siguiente tabla:

Escala de ponderaciones

Tipo de variable
Porcentaje| 1 2 3 4 5

Variables cuantitativas 60% 60 | 48 | 12 | 24 | 12
Variables cualitativas 40% 40 | 32 | 24 | 16 | 8
Total 100% 100| 80 | 60 | 40 | 20

El puntaje final del modelo se obtiene mediante la suma de los scores de las variables
cuantitativas y cualitativas. Se ha definido un umbral minimo de 500 puntos para que un cliente
sea considerado sujeto de crédito.
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El andlisis resultante permite la asignacién de diferentes productos crediticios, como
fianzas, prendas, hipotecas o cesion de derechos, estableciendo limites especificos para créditos
a corto y largo plazo.

Crédito sin riesgo = 800
Crédito con riesgo minimo 600 < scoring > 800
Crédito de riesgo potencial 400 < scoring > 600
Crédito deficiente 200 < scoring > 400
Mal crédito scoring < 200

La propuesta e implementacion de un sistema de credit scoring implica la revisién y
evaluacién de la calidad y objetividad de los procesos de gestidn de créditos. Este modelo permite
dotar de mayor flexibilidad y objetividad al proceso de evaluacion crediticia, facilitando la
clasificacion de los clientes segun su nivel de riesgo y diferenciando aquellos aptos para recibir
crédito de aquellos que no cumplen con los criterios establecidos.

El desarrollo de este sistema requiere la definicién de variables clave para la evaluacion
crediticia, las cuales pueden seleccionarse mediante metodologias consultivas, como Delphi, a
través de la opinion de expertos. Esto permite incorporar tanto variables cualitativas como
cuantitativas para obtener una vision integral de la calidad crediticia de los clientes.

Entre las variables cualitativas clave se destacan la antigiedad de la empresa, su posicidon
en la industria, antecedentes legales y comerciales, calidad de la cartera de clientes y referencias.
Por su parte, el analisis cuantitativo complementa esta evaluacion mediante indicadores
financieros que reflejan la liquidez, solvencia, rotacién y eficiencia de las empresas evaluadas.

Para validar el sistema, resulta fundamental evaluar periédicamente a los clientes segun
los estandares definidos. Este analisis contribuye a reducir el riesgo de incobrabilidad y a
optimizar la gestion del capital de trabajo.

Como desafio, se recomienda sistematizar el modelo de credit scoring y continuar
perfeccionando las variables clave de evaluacion crediticia. Esto permite analizar tendencias
individuales, realizar comparaciones entre diferentes tipos de clientes y llevar a cabo
evaluaciones sectoriales, fortaleciendo asi las decisiones financieras.

Modelo de Beneficios Esperados

El Modelo de Beneficios Esperados es una herramienta utilizada en la evaluacién de
créditos comerciales para analizar la relacion entre el riesgo y el beneficio potencial de otorgar
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crédito a un cliente. Este modelo se basa en la premisa de que las decisiones de crédito deben
considerar tanto la probabilidad de incumplimiento del cliente como el beneficio esperado de la
operacion.

En Tapia (2011) el autor menciona un modelo simple basado en estadistica,
probabilidades y teoria de juegos que desarrollaremos en el apartado de aplicacién practica.

La implementacion del modelo de beneficios esperados en la gestion del riesgo de crédito
involucra varios pasos clave. En primer lugar, es necesario estimar los parametros de riesgo, lo
cual requiere la recopilacion y el analisis de datos histéricos para determinar con precision los
valores de la probabilidad de incumplimiento y los ingresos y costos en caso de que el cliente
pague. Posteriormente, se calcula el capital econdmico, que se basa en las pérdidas no
esperadas y establece la cantidad de capital que el agente econdémico debe reservar para
absorber posibles pérdidas, asegurando su solvencia. A continuacion, se asignan precios
basados en el riesgo, lo que implica la fijacion de tasas de interés y condiciones crediticias que
reflejan adecuadamente el nivel de riesgo asociado a cada prestatario. Finalmente, es esencial
realizar un monitoreo y revision continua de los parametros y supuestos del modelo, con el fin de
adaptarse a los cambios en el entorno econémico y en el perfil de los prestatarios.

Ofrece varias ventajas destacables como facilitar una gestion proactiva, cuantificar de
manera precisa el riesgo, optimizar la asignacidén de capital y mejorar la toma de decisiones,
proporcionando una base sdlida para formular politicas de concesion de créditos y gestién del
riesgo. No obstante, el modelo presenta ciertos desafios. Su precision depende en gran medida
de la calidad de los datos histéricos disponibles, lo que puede representar una limitacion.
Asimismo, la estimacion de los parametros clave, puede resultar compleja, especialmente en
entornos con informacion limitada. Por ultimo, el modelo es sensible a los cambios en el entorno
econdmico, lo que requiere ajustes constantes para mantenerse actualizado y relevante.

2.4. Aplicacion Practica

A continuacion, se procedera al desarrollo detallado del modelo de beneficios esperados
previamente expuesto. En esta seccion, se presentara su formulacién matematica, acompanada
de ejemplos numeéricos que ilustraran su aplicacion practica. Esto permitira una comprension mas
profunda de su funcionamiento y su utilidad en la gestion del riesgo de crédito, facilitando la
interpretacion de los parametros y optimizando los procesos de evaluacion y gestién del riesgo.

Si suponemos que no existe la posibilidad de pedidos repetitivos, la decision es bastante
simple, no se otorgaria el crédito ya que el cliente tiene incentivos a no devolverlo.

En un juego repetido, por un lado se puede negar el crédito, en este caso ni se gana ni
se pierde. La alternativa seria ofrecerlo. Suponiendo que la probabilidad de que el cliente pague
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es p, si el cliente paga, se reciben ingresos adicionales (ING) y se tiene costos adicionales (COS);
la ganancia neta seria el valor actual de ING - COS. Pero no hay seguridad de que el cliente
pague, existe una probabilidad (1-p) de que no pague. Esto significaria no recibir ingresos y tener
gastos adicionales. El beneficio esperado de las dos alternativas seria el siguiente:

Denegar el crédito 0

Conceder el crédito p VA (ING - COS) - (1 - p) VA (COS)

Debera conceder el crédito si el beneficio esperado supera el de denegarlo.

Por ejemplo, por cada venta la empresa recibe ingresos de $1.200 y tiene costos por
$1.000. Por lo tanto, el beneficio esperado por la empresa si ofrece crédito seria:

pVA(ING — C0S) — (1 — p)VA(COS) = p x 200 — (1 — p) x 1.000
Si la probabilidad de cobrar es de 5/6, la empresa puede esperar que ni gane ni pierda:
Beneficio esperado = 5/6 X 200 — (1 — 5/6) x 1.000 = 0

Por tanto, la politica deberia conceder el crédito siempre que las posibilidades de cobrar
sean mas de 5 sobre 6.

Si de una muestra de 1.000 clientes, ninguno de los cuales haya dejado de pagar hasta
ahora, 950 tienen un historial de pagos puntuales y 50 tienen un historial de pagos con retrasos,
en base a la experiencia, es de esperar que 19 de los pagadores puntuales no paguen en el
futuro, mientras que de entre los 50 morosos, unos 10 no pagaran:

Categoria Numero de clientes Prot?abilidad de Nl’Jmer.o esperado de
Impago impagos
Pagadores puntuales 950 0.02 19
Pagadores morosos 50 0.2 10
Total clientes 1000 0.029 29

El director de créditos se enfrenta a la decision de si la empresa deberia negar crédito a
clientes que han sido morosos en el pasado. Si se sabe que el cliente ha sido moroso, la
respuesta es afirmativa. Cada venta a un cliente que paga tarde tiene solo un 80% de
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probabilidades de ser cobrada (p=0,8). Vender a un cliente moroso resulta en una pérdida
esperada de $40:

Beneficio esperado = pVA(ING — COS) — (1 — p) VA (COS)
Beneficio esperado = 0,8 x 200 — (1 — 0,8) X 1.000 = —$40

Suponiendo que cuesta $10 buscar en los archivos para determinar si un cliente ha sido
pagador puntual o moroso, el resultado esperado de tal investigacion es:

Resultado esperado de la investigacion sobre créditos = (probabilidad de identificar a un
pagador moroso x ganancia por negarle el crédito) - costo de efectuar la investigacion

Resultado esperado de la investigacion sobre créditos = (0,05 x 40) — 10 = —$8

En este caso, no vale la pena. Se pagan $10 para evitar una pérdida de $40 un 5% de las
veces. Pero si se supone que el cliente pide 10 unidades de una vez, entonces la investigacion
valdria la pena, porque se estan pagando $10 para evitar una pérdida de $400 un 5% de las
veces:

Resultado esperado de la investigacion sobre créditos = (0,05 x 400) — 10 = $10.

El director de créditos decide, por tanto, examinar los historiales de pagos pasados de los
clientes solo si los pedidos son mayores de 5 unidades. Se ha podido comprobar que una
investigacion en un pedido de 5 unidades compensa exactamente sus costos.

La conclusién es que hay que concentrar los esfuerzos en los pedidos dudosos o de gran
volumen.

Supongamos que un nuevo cliente ha pedido que se le conceda crédito, no ha sido posible
averiguar mucho sobre dicho cliente y se cree que la probabilidad de pago no es superior a 0,8.
Si se concede crédito, el beneficio esperado de este pedido seria:

Beneficio esperado en periodo inicial = p; x VA(ING — C0OS) — (1 — p;) x VA (COS)
Beneficio esperado en periodo inicial = (0,8 x 200) — (0,2 x 1.000) = —$40

Por lo tanto, se decide negar el crédito. Esta seria la decisién correcta si no hay
posibilidades de que se repita el pedido. Pero si el cliente paga, habra un nuevo pedido. Como
el cliente ha pagado ya una vez, se puede tener un 95% de seguridad de que pagara otra vez.
Por esta razén cualquier renovacién del pedido es muy rentable:

Beneficio esperado de repetir pedido el afio que viene ., VA (ING2 — C0S52) — (1 — P2) VA (C0OS2)
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Beneficio esperado de repetir pedido el aho que viene = (0,95 x 200) — (0,05 x 1.000) = $140

Ahora se puede reexaminar la decision crediticia. Si se concede el crédito hoy, se recibira
el beneficio esperado del pedido inicial mas la posible oportunidad de conceder crédito el afo
que viene:

Beneficio total esperado = beneficio esperado en el pedido inicial + probabilidad de pago
y renovacién del pedido x VA (beneficio esperado de repetir el pedido el afio que viene)

Beneficio total esperado = —40 + 0,8 X VA (140)

A una tasa de descuento razonable deberia concederse el crédito. Por ejemplo, si la tasa
de descuento es del 20%:

Beneficio total esperado = —40 + 0,8 (140) (1,2) —1 = $53,33

e Maximizar beneficios: el trabajo del directivo de créditos no es reducir al maximo el
numero de cuentas de dudoso cobro, sino maximizar el beneficio esperado. Si el margen
de beneficios es alto, se justificaria una politica crediticia liberal; si es bajo, no se pueden
soportar muchos créditos de dudoso cobro.

e Concentrarse en las cuentas peligrosas: no hay que emplear el mismo esfuerzo en el
analisis de todas las solicitudes de crédito. Si una solicitud de crédito es pequena o clara,
la decisién deberia ser en buena parte rutinaria; si es grande o dudosa, seria mejor hacer
un estudio crediticio detallado. Lo que se hace es fijar un limite de crédito para cada
cliente.

e Observar mas alla del periodo inmediato: la decision crediticia es un problema dinamico.
No se puede mirar unicamente el futuro inmediato. A veces, vale la pena aceptar un riesgo
de calidad relativamente bajo si existen probabilidades de que el cliente se convierta en
un comprador permanente y fiable. Las empresas nuevas deben estar preparadas para
incurrir en mas créditos de dudoso cobro que las empresas ya bien asentadas. Esto es
parte del costo de crear una buena cartera de clientes.

2.5. Estrategias

Para reducir el riesgo de crédito, las instituciones financieras pueden aplicar diversas
estrategias, tanto operativas como financieras. En el ambito operativo, lo primero es medir el
riesgo de crédito de manera precisa, considerando tanto la exposicién actual como la posible
evolucion futura mediante modelos probabilisticos. También es crucial evitar una concentraciéon
excesiva del riesgo, diversificando las operaciones segun sectores, calidad crediticia, ubicacién
y contrapartes.
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Los procedimientos internos, como veremos mas adelante en el capitulo de riesgo
operativo, desempefan un papel fundamental en esta gestion. Asignar calificaciones a los
clientes con base en criterios econdémicos y revisar periédicamente las lineas de crédito ayuda a
prevenir problemas antes de que ocurran. Ademas, el uso de tecnologias avanzadas, como la
inteligencia artificial y el aprendizaje automatico, permite mejorar la deteccion y el monitoreo de
riesgos de manera mas eficiente.

Oftra estrategia clave es la supervision constante de los clientes para identificar cualquier
cambio en su perfil de riesgo. En algunos casos, fomentar fusiones o asociaciones entre
entidades pequefias puede ayudar a compartir recursos y diversificar la cartera de crédito.
También es recomendable realizar analisis macro y microeconémicos para comprender mejor el
entorno financiero y ajustar los productos crediticios a las necesidades especificas de los clientes,
lo que reduce la probabilidad de impago.

En cuanto a las estrategias financieras, los seguros de crédito ofrecen proteccion contra
pérdidas por incumplimientos, complementandose con garantias y colaterales. La adecuada
asignacion de capital es fundamental para absorber posibles pérdidas, el uso de herramientas
como el VaR permite estimar mejor la exposicion al riesgo, la creacién de reservas internas para
afrontar posibles pérdidas vy, finalmente, establecer incentivos para clientes con buen historial
crediticio fomenta practicas responsables y reduce el riesgo de incumplimiento.

Ademas, la supervision continua garantiza que las exposiciones no superen los limites
establecidos, mientras que los derivados financieros, como opciones o futuros, pueden utilizarse
para cubrir riesgos indirectos.

2.6. Conclusion

El riesgo de crédito representa uno de los desafios mas criticos en la gestion financiera,
pues su impacto no solo compromete la estabilidad de una entidad, sino que también influye en
la dinamica del crédito y la inversion. Para enfrentarlo, es fundamental contar con modelos y
estrategias que permitan evaluar con precisiéon la probabilidad de incumplimiento y su efecto
sobre la rentabilidad esperada.

El Modelo de Credit Scoring ofrece un marco cuantitativo que permite clasificar a los
clientes en funcién de su perfil crediticio, facilitando decisiones mas objetivas y estructuradas. Sin
embargo, evaluar la solvencia de un cliente va mas alla de un puntaje numérico. El Modelo de
Beneficios Esperados complementa este andlisis al incorporar un enfoque probabilistico que
pondera la relacion entre riesgo y retorno, demostrando que la concesion de crédito debe
responder no solo a la capacidad de pago del cliente, sino también a la expectativa de beneficios
que justifique la exposicion asumida.
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A pesar de la robustez de estos modelos, existe una desventaja inherente en su
aplicacion: la dependencia de datos historicos y la suposicion de que las condiciones pasadas se
mantendran constantes en el futuro. En un entorno econémico volatil, esta aproximacién puede
no ser suficiente para prever situaciones excepcionales o eventos extremos que afecten la
capacidad de pago de los clientes, lo que podria llevar a un sobreestimacion de la seguridad
financiera.

A partir de estos modelos, surge la necesidad de implementar estrategias de mitigacion
que reduzcan la exposicion al incumplimiento sin afectar la operatividad del negocio. La
diversificacion del riesgo, la asignacion eficiente de garantias, el monitoreo constante de clientes
y el uso de herramientas como seguros de crédito o derivados financieros permiten gestionar de
manera mas efectiva la incertidumbre inherente a las operaciones crediticias.

Asi, la gestién del riesgo de crédito no puede abordarse desde una Unica perspectiva,
sino que requiere la integracion de modelos analiticos, metodologias predictivas y estrategias
adaptativas que permitan un equilibrio entre rentabilidad y seguridad. La combinacion de estas
herramientas no solo fortalece la toma de decisiones, sino que también contribuye a la solidez
financiera de la entidad y a la sostenibilidad del crédito en el largo plazo.
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CAPITULO 3: RIESGO DE LIQUIDEZ

3.1. Introduccion

El riesgo de liquidez constituye uno de los principales desafios para las organizaciones
de la economia real, especialmente en contextos de incertidumbre econémica. Este riesgo se
define como la posibilidad de que una empresa no cuente con suficiente flujo de fondos para
cumplir con sus obligaciones (acreencias) en un periodo determinado. Su adecuada gestién es
clave para garantizar la continuidad operativa y la estabilidad financiera.

Las acreencias, entendidas como las obligaciones exigibles en el corto plazo (menos de
12 meses), incluyen compromisos como la cancelacion del capital e intereses de deuda financiera
y los pasivos operativos corrientes. Aunque el nivel de exigibilidad de estas deudas varia,
cualquier diferimiento de pagos, ya sea consensuado o unilateral, debe considerarse una decision
estratégica de la gerencia. Esto refleja la importancia de evaluar las acreencias en funcion del
nivel de riesgo que se desea gestionar, asegurando una vision realista de las obligaciones.

Por otro lado, el analisis del flujo de fondos resulta esencial para medir la capacidad de la
empresa de generar efectivo futuro. Este flujo puede calcularse en distintos niveles, como el flujo
de fondos libre para la empresa (FCFF) o el flujo de fondos libre para el accionista (FCFE).
Mientras que el FCFF evalua los recursos disponibles antes de considerar el costo de la deuda,
el FCFE integra la variacion de las deudas financieras, ofreciendo una vision mas precisa del
impacto en los accionistas.

El flujo de fondos operativo (FFO) refleja los resultados generados por la gestion del
negocio, aunque no necesariamente percibidos como efectivo. Para calcular el FCFF, se ajusta
el FFO considerando las variaciones en las necesidades operativas de fondos (NOF) y las
inversiones en activos fijos (CAPEX).

Las NOF representan los fondos necesarios para financiar inventarios y créditos por
ventas menos pasivos corrientes no financieros. Si las NOF son positivas, se requieren fondos
adicionales; si son negativas, hay un excedente de liquidez. EI CAPEX incluye inversiones para
mantener o ampliar la capacidad operativa.

Por ultimo, el FCFE se obtiene sumando al FCFF el efecto de las variaciones en la deuda
financiera y el pago de intereses. Este enfoque muestra la capacidad de generar efectivo desde
las operaciones, sin depender de financiamiento externo.
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La decision de qué nivel de flujo de fondos utilizar es fundamental para la correcta gestion
del riesgo de liquidez. Como ya mencionamos anteriormente, tiene que existir una correlacion
entre el riesgo de liquidez a analizar, las acreencias y el flujo de fondos a considerar.

La gestion del riesgo de liquidez requiere coordinar las acreencias con el flujo de fondos
analizado. Es crucial distinguir entre solvencia (capacidad de cumplir deudas a largo plazo) y
liquidez (capacidad a corto plazo, dentro de 12 meses). Una organizacién puede ser liquida pero
no solvente, o solvente pero enfrentar problemas de liquidez si sus activos de largo plazo no son
liquidos.

La liquidez es prioritaria porque su falta puede llevar a la quiebra al no poder cumplir con
deudas inmediatas, mientras que la solvencia afecta a largo plazo. Este enfoque es relevante ya
qgue los problemas de liquidez representan una amenaza mas urgente para las organizaciones.

Razon de liquidez = activo corriente / pasivo corriente

Razén de solvencia = activo / pasivo

3.2. Contexto

En Argentina, el entorno econémico se caracteriza por una alta inflacién, volatilidad
cambiaria y politicas econémicas fluctuantes que impactan significativamente las finanzas de las
empresas. Dentro de este marco, el riesgo de liquidez adquiere una relevancia crucial, ya que la
capacidad de una empresa para convertir sus activos en efectivo sin incurrir en pérdidas
sustanciales es fundamental para su estabilidad operativa.

El riesgo de liquidez no opera de forma aislada; esta estrechamente relacionado con otros
riesgos financieros como el riesgo de crédito, el riesgo de mercado y el riesgo inflacionario. Por
ejemplo, una empresa que enfrenta dificultades para acceder al crédito debido a tasas de interés
elevadas o restricciones financieras puede ver comprometida su liquidez. Del mismo modo, la
volatilidad cambiaria puede aumentar el costo de las obligaciones en moneda extranjera,
afectando el flujo de caja disponible.

Evaluar el riesgo de liquidez en Argentina resulta imprescindible, ya que la falta de efectivo
para afrontar compromisos inmediatos puede llevar a las empresas a situaciones criticas, como
la renegociacion forzosa de deudas, el deterioro de su reputacion financiera o, en el peor de los
casos, la quiebra. Este analisis cobra aun mas importancia en las empresas argentinas, muchas
de las cuales enfrentan dificultades adicionales para acceder a financiamiento externo y
dependen fuertemente de sus propios flujos de caja para operar.
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3.3. Metodologia

Para cuantificar el riesgo de liquidez, se debe analizar |la probabilidad de no poder cubrir
las deudas. En empresas no financieras, se suelen usar herramientas simétricas como la beta o
el desvio estandar, pero el riesgo critico radica en la parte negativa de la distribucion, donde los
flujos de fondos son insuficientes. En este contexto, el Cash Flow at Risk (CfaR) es una
herramienta util para realizar analisis asimétricos enfocados en los posibles déficits de fondos.

Como se menciond en el capitulo de riesgo cambiario, desde 1993, el VaR (Value at Risk)
se ha utilizado en el sistema financiero para medir el riesgo de pérdida de valor en instituciones
financieras, evaluando si su capital es suficiente para enfrentar esa pérdida con un nivel de
confianza determinado. En 1999, RiskMetrics Group desarrolld el CfaR, una herramienta similar
pero enfocada en medir el mayor recorte de flujo de fondos al que esta expuesta una empresa,
en un periodo de tiempo y condiciones normales de mercado, generalmente de un mes, trimestre
o afo.

Existen tres metodologias principales para calcular el CfaR, cada una con enfoques
distintos en la modelizacion de los flujos histéricos y con diferentes niveles de explicabilidad del
resultado. Dado que el objetivo es desarrollar una herramienta de gestién orientada a las PyMEs,
la claridad y comprensién del modelo resultan fundamentales.

La metodologia "bottom-up" se basa en la identificacién de variables macroeconémicas
que afectan los flujos de caja, aunque no logra explicar completamente su comportamiento. Por
otro lado, el enfoque "top-down" utiliza el analisis historico de los flujos de la propia empresa o
de empresas comparables, pero presenta la desventaja de reducir la capacidad de accién frente
a los riesgos debido a su menor explicabilidad. Finalmente, el modelo mixto, propuesto por
Andrén, Jankensgard y Oxelheim (2005), combina ambos enfoques, permitiendo distinguir entre
la variabilidad explicable y la no explicable, lo que facilita una gestion mas proactiva del riesgo.

Para calcular el CfaR, se deben definir tres aspectos clave: el horizonte de tiempo, las
variables macroecondémicas y el nivel de confianza. Se recomienda una periodicidad mensual
con una proyeccion de un mes, considerando hasta seis variables explicativas para garantizar
calidad estadistica. El nivel de confianza suele ser del 95% o 99%, complementado con analisis
de escenarios y pruebas de estrés. A diferencia de un flujo de fondos proyectado, el CfaR captura
mejor la variabilidad y eventos futuros, ofreciendo una medicion mas precisa del riesgo de
liquidez.

Para abordar la medicién del riesgo de liquidez, es necesario precisar qué se desea
evaluar y como hacerlo. Existen tres niveles de riesgo de liquidez: el operativo, que refleja la
capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones corrientes; el financiero, vinculado a la
gestion de la deuda y el pago de intereses; y el de crecimiento, que se refiere a la disponibilidad
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de fondos para financiar oportunidades de expansion. Debido a la complejidad creciente de estos
niveles, en este analisis se opta por centrarse en el riesgo operativo.

Segun Muscat, en su estudio sobre riesgo de liquidez en una PyME argentina
(Universidad de San Andrés, 2020), la medicion se basa en dos indicadores: uno absoluto, que
cuantifica el monto exacto del déficit de liquidez, y otro relativo, que permite comparar la magnitud
del riesgo a lo largo del tiempo o entre distintas empresas. Dado que cada nivel de riesgo de
liquidez implica un mayor grado de sofisticacién en su analisis, el enfoque se centra en el riesgo
de liquidez operativo, adecuado para el tipo de organizacion objetivo del estudio.

Para medir este riesgo, es fundamental definir tanto los indicadores como los flujos de
fondos y acreencias a considerar. Un buen indicador debe cumplir con dos condiciones
esenciales: ser intuitivo en su interpretacion y expresarse en términos absolutos y relativos.

La combinacién de indicadores absolutos y relativos permite una vision mas completa del
riesgo. El indicador relativo brinda informacién sobre la magnitud del déficit en proporcion a las
obligaciones, ofreciendo una referencia clara del “tamafo” del problema. En cambio, el indicador
absoluto muestra la cantidad exacta de fondos necesarios para cubrir el déficit y evitar
incumplimientos. Mientras que este ultimo resulta mas util para la gestion inmediata, el relativo
es ideal para analisis comparativos a lo largo del tiempo o entre diferentes organizaciones.

El indicador relativo que proponemos para el primer nivel de riesgo de liquidez es:

CfaR (t,s) + RL t
Acreencias (A) t

Siendo "t" el horizonte temporal bajo analisis, "s" el nivel de significatividad. "RL" la reserva
de liquidez de la organizacion en el momento t y "A" las cuentas por pagar corrientes en el
momento t.

Por otro lado, el indicador absoluto seria:
Cf(lR (t.5) + RL

Siendo "t" el horizonte temporal bajo analisis, "s" el nivel de significatividad. "RL" es la
reserva de liquidez de la organizacion en el momento t.

Estos instrumentos permiten tomar decisiones anticipadas, como la obtencién de lineas
de crédito o el refuerzo de reservas de caja (Kuti, M9, 2011). La anticipacion es clave, ya que
permite contar con mayor margen de accioén, aunque con la contrapartida de una menor precision
en las estimaciones.
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En cuanto a la determinacién del flujo de fondos relevante, el FCFE no resulta adecuado
para medir el riesgo operativo, ya que considera la deuda financiera, cuya disponibilidad depende
de decisiones de terceros (M6, Kuti, 2011). Por ello, se opta por utilizar el FCFF, que excluye
inversiones orientadas al crecimiento y solo contempla el CAPEX necesario para el
mantenimiento de la operacion. Ademas, se define que las acreencias consideradas sean
exclusivamente los pasivos corrientes, incluyendo deudas comerciales, fiscales y sociales.

En cuanto a la reserva de liquidez (RL), se prioriza el uso de activos liquidos disponibles
en caja, bancos e inversiones transitorias, en lugar de bienes de cambio sujetos a "fire sale", ya
que su liquidacién depende de terceros y no de una decisién interna de la organizacion.

Siguiendo los lineamientos de Andrén, Jankensgard y Oxelheim (2005), se desarrolla un
modelo especifico para una PyME industrial. El objetivo es comprender las fuentes de variabilidad
de los flujos de fondos y su impacto en la liquidez.

El modelo se basa en la estructura del flujo de fondos libre para la firma (FCFF), que
muestra el dinero disponible para los accionistas después de cubrir los gastos operativos y las
inversiones necesarias para mantener el negocio. Se calcula restando del flujo de fondos
operativos (FFO) la variacion en las necesidades operativas de fondos (VNOF), que incluye
cambios en inventarios y cuentas por cobrar y pagar, asi como las inversiones en bienes de uso
(CAPEX). La formula FCFF = FFO - VNOF - CAPEX nos proporciona una medida clara de la
liquidez disponible.

3.4. Aplicacion Practica

En este caso practico, segun Muscat, en su estudio sobre riesgo de liquidez en una PyME
argentina (Universidad de San Andrés, 2020), se lleva a cabo un analisis sobre la gestion del
riesgo de liquidez de una PyME argentina en el sector alimenticio. Esta empresa, ubicada en la
provincia de Buenos Aires, se dedica a la produccion y comercializaciéon de alimentos a nivel
nacional. El enfoque se centra en como las variables tanto externas como internas influyen en la
liquidez de la firma y como esas interacciones pueden ser modeladas para prever posibles
riesgos.

El analisis comienza con la construccién del flujo de fondos libre (FCFF) histérico de la
empresa, el cual se utiliza como variable dependiente en el modelo de regresion. Para ello, se
recurrio a la informacién contable mensual de la compafiia, que abarca los Estados de Situacion
Patrimonial y los Estados de Resultados correspondientes a los afios 2014 a 2019.

La metodologia seguida se basa en los lineamientos establecidos por Andrén, Jakensgard
y Oxelheim (2005) para proyectar los flujos de fondos libres hacia el futuro. Este enfoque permite
calcular el Cash Flow at Risk (CfaR) para el periodo siguiente (t+1), proporcionando indicadores
clave para gestionar el riesgo de liquidez.
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Se seleccionaron una serie de variables que se considera que tienen un impacto
significativo sobre el comportamiento del FCFF, con el objetivo de maximizar la capacidad
predictiva del modelo. Las variables elegidas se agrupan en dos categorias principales:

Tasa de interés (Badlar de bancos privados)
Tipo de cambio (Délar estadounidense)
Nivel de actividad econdémica (Estimador mensual de actividad econémica del
INDEC)
e Precio de la harina (indice de precios mayoristas del INDEC)

Internas de la empresa:

e Término medio de cobranza (promedio de dias para cobrar las cuentas por cobrar)
e Término medio de pago (promedio de dias para pagar las cuentas por pagar)
e Término medio de inventario (promedio de dias de inventario en almacén)

La periodicidad de todas las variables explicativas sera mensual para mantener la
consistencia con la informacion contable y con los indicadores de gestion que construiremos.

Debido a la elevada inflacion registrada en Argentina entre 2014 y 2019 (551%), se
procedié a ajustar todos los valores financieros a moneda constante de enero de 2014. Este
ajuste se realiz6 para evitar que la inflacion distorsionara las series de tiempo, asegurando que
los datos sean comparables a lo largo del periodo.

El analisis de la estacionariedad de las series temporales se realizé utilizando la prueba
de Dickey-Fuller aumentada (DFA), que permitié determinar que las variables dependientes e
independientes eran estacionarias tras aplicar diferencias porcentuales a las variables
explicativas. Esto es fundamental, ya que la estacionariedad de las series es una premisa clave
en modelos de regresion basados en datos de series temporales.

Una vez ajustados y preprocesados los datos, se procedio con la regresion lineal entre
las variables explicativas y el flujo de fondos libre (FCFF) de la empresa. El modelo, que no
incluyd una constante, resulté en un R? ajustado de 0.39. Aunque el poder explicativo no fue muy
alto debido a la naturaleza de la empresa y la cantidad de datos disponibles (71 observaciones),
los resultados fueron adecuados para realizar proyecciones razonables sobre los flujos de fondos
libres.

A partir de la regresion, se puede construir una férmula que permita proyectar el flujo de
fondos libre para la empresa en el periodo t+1. Esta proyeccion se realiza utilizando los
coeficientes obtenidos de la regresion.
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Una vez proyectado el flujo de fondos libre para t+1, se calcula el CfaR (Cash Flow at
Risk), que estima el riesgo de que la empresa no disponga de suficiente liquidez para cubrir sus
necesidades operativas. Estos resultados, junto con el ajuste sobre el CAPEX (inversiones de
capital), sirven para construir indicadores clave de gestion del riesgo de liquidez, que permiten a
la empresa tomar decisiones informadas sobre su estrategia financiera y operativa.

En funcion de los datos obtenidos, los indicadores de riesgo de liquidez a un mes y con
un 95% de confianza son los siguientes:

e Indicador absoluto da como resultado un valor positivo de $1.515.274
e Indicador relativo para el proximo periodo es 0,02085 o 2,085%

El indicador absoluto sugiere que, a pesar de que la empresa enfrenta la posibilidad de
no generar los flujos necesarios para cumplir con sus obligaciones en el préximo periodo (CfaR
negativo), las reservas de liquidez son suficientes para cubrir ese déficit potencial, ya que el
resultado es positivo.

Por su parte, el indicador relativo seiala que el excedente de liquidez representaria el
2,085% de las acreencias de la empresa. Este resultado es favorable, ya que la empresa cuenta
con un margen de liquidez para afrontar el riesgo.

3.5. Estrategias

Las estrategias operativas para gestionar el riesgo de liquidez en una PyME se enfocan
en optimizar el capital de trabajo. Esto implica una administracion eficiente del efectivo,
inventarios, cuentas por cobrar y pasivos a corto plazo, lo que permite asegurar que la empresa
pueda hacer frente a sus obligaciones inmediatas sin comprometer su capacidad operativa. Es
clave implementar un control efectivo sobre el flujo de caja, lo que puede involucrar la reduccién
de inventarios excesivos o la aceleracion de las cobranzas. La formacion continua del personal
en gestién financiera también juega un papel esencial, ya que permite que el equipo pueda tomar
decisiones informadas que aseguren la estabilidad de la liquidez (Jiménez et al., 2021).

Por otro lado, las estrategias financieras se orientan a la alineacién de los activos de la
empresa con los posibles escenarios macroeconémicos, como las fluctuaciones en las tasas de
interés. Esto implica la necesidad de ajustar las estrategias de inversion segun las expectativas
de cambio en las tasas. Otra medida relevante es la generacién de reservas de liquidez, que
puede lograrse a través de inversiones en activos liquidos y seguros, lo cual proporciona un
colchén financiero ante posibles crisis de liquidez. También es recomendable invertir los
excedentes de liquidez en instrumentos de renta fija de alta calidad crediticia, lo que ayuda a
preservar el capital de manera segura y a la vez generar rendimientos estables (Zuta, 2023).
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3.6. Conclusion

A lo largo de este analisis, destacamos la importancia de medir el riesgo de liquidez en
las organizaciones, ya que una reduccion significativa en la liquidez puede llevar a problemas
como la renegociacion con acreedores o incluso la quiebra. Debido a la gravedad de sus
consecuencias, priorizamos este riesgo sobre otros como la solvencia o rentabilidad. Sin
embargo, medirlo no es una tarea sencilla.

Identificamos varios puntos criticos en el proceso, como la eleccion del tipo de riesgo a
medir y los elementos a incluir en los flujos de fondos. La coherencia entre el riesgo y los flujos
es clave, pero también lo son decisiones como el nivel de CAPEX a considerar. Ademas, el
horizonte temporal elegido afecta tanto la previsibilidad como la complejidad de los calculos.

El procesamiento de datos también es fundamental, especialmente al trabajar con series
de tiempo en contextos cambiantes, como la macroeconomia latinoamericana. Problemas como
la inflacidon o el acceso a datos relevantes deben ser considerados.

En cuanto a los indicadores, aunque buscamos construir herramientas intuitivas, es
esencial comprender sus limitaciones. El indicador absoluto muestra la magnitud del problema,
mientras que el relativo facilita la comparabilidad. No obstante, los resultados son probabilisticos
y no garantizan certezas, lo que requiere el uso de técnicas complementarias como analisis de
escenarios o pruebas de estrés.

A pesar de sus limitaciones, creemos que cuantificar el riesgo de liquidez es valioso.
Ayuda a reconocer el riesgo como un posible problema y, aunque no ofrece una solucion
definitiva, proporciona una base para la gestion del riesgo antes de que la crisis empeore. Por
ello, junto a la medicion del riesgo, se desarrollaron estrategias operativas y financieras que
permiten mitigar sus efectos y fortalecer la capacidad de la organizacién para enfrentar
situaciones de tension en la liquidez.
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CAPITULO 4: RIESGO OPERATIVO

4 1. Introduccion

El riesgo operacional constituye una de las principales fuentes de incertidumbre para las
empresas en Argentina, ya que implica pérdidas derivadas de fallas en procesos internos, errores
humanos, deficiencias en los sistemas o eventos externos imprevistos. A diferencia de otros
riesgos financieros, como los de mercado o crédito, el riesgo operacional no puede eliminarse
por completo, lo que hace aun mas relevante su gestion eficaz para reducir al maximo su impacto
en las operaciones de la empresa (Banco Central de la Republica Argentina, 2008).

Este riesgo abarca, entre otros, el riesgo legal, que surge cuando se incumplen
normativas locales o acuerdos contractuales, lo que puede generar sanciones o consecuencias
econdémicas negativas. Sin embargo, el riesgo operacional no incluye el riesgo estratégico,
relacionado con decisiones empresariales inadecuadas, ni el riesgo reputacional, vinculado a la
percepcidn negativa de la empresa por parte de clientes, empleados y otros grupos de interés.
Dado que cada empresa enfrenta diferentes contextos y desafios, la definicién y gestion del
riesgo operacional debe adaptarse a las caracteristicas particulares de cada organizacion. La
implementacion de sistemas de control y mitigacién no solo ayuda a reducir la probabilidad de
pérdidas operativas, sino que también mejora la eficiencia organizativa y fortalece la resiliencia
ante posibles adversidades.

Los eventos de pérdida derivados del riesgo operacional se pueden clasificar en varias
categorias clave. Esto incluye fraudes internos y externos, como falsificacién de informacion o
robos, problemas laborales, como reclamos de indemnizacion o violaciones de seguridad, y
situaciones relacionadas con la relacidon con los clientes, como el abuso de informacién
confidencial o la venta de productos no autorizados. Ademas, se contemplan los danos fisicos a
los activos de la empresa debido a actos de vandalismo, terrorismo o desastres naturales, fallas
tecnoldgicas en los sistemas o errores en la gestion de procesos, como fallos en la administracién
de datos o accesos no autorizados. Cada evento se clasifica adecuadamente segun su
naturaleza para garantizar un tratamiento especifico y efectivo.

Aunque el riesgo operacional es un componente clave dentro de la gestion de riesgos, no
lo abordaremos con la misma profundidad o complejidad que otros riesgos, como el de crédito o
el de mercado. En lugar de centrarnos en modelos practicos de medicion cuantitativa y validacion,
nos enfocaremos en ofrecer una vision general sobre su gestién, dado que el riesgo operacional,
aunque relevante, no se presta facilmente a una cuantificacién precisa y validada de la misma
forma que otros riesgos. Asi, proporcionaremos una guia sobre los principios fundamentales y
las practicas clave para mitigar los impactos de este tipo de riesgo en las organizaciones.
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4.2. Contexto

La gestién del riesgo operacional (RO) ha evolucionado significativamente, pasando de
ser un concepto asociado a un riesgo residual a convertirse en una categoria claramente definida
dentro de la gestidn de riesgos. Anteriormente, el riesgo operacional se percibia como algo ligado
a otros tipos de riesgos, como el de crédito o el de mercado. Sin embargo, con el tiempo se ha
reconocido que, debido a su impacto potencial en la estabilidad de las organizaciones, debe ser
gestionado de manera independiente, con estrategias y herramientas dedicadas. Segun Pailhé
(2008), este cambio en el enfoque ha permitido a las organizaciones adoptar una gestion integral
del riesgo operacional, que permite identificar, medir y controlar eficazmente las pérdidas
derivadas de eventos operacionales, mejorando la capacidad de las empresas para enfrentar
desafios tanto internos como externos. Este cambio de enfoque permite no solo mitigar el impacto
de los eventos operacionales, sino también cuantificar las pérdidas derivadas de estos y, en
ciertos casos, establecer reservas o capital para cubrir estos riesgos.

El marco regulatorio internacional ha sido clave en esta transformacion. En 2003, el
Comité de Basilea publicé las "Sanas practicas para la gestiéon y supervisién del riesgo
operacional”, lo que marcé el inicio de una mayor formalizacién de la gestién de este tipo de
riesgos, particularmente en el sector financiero. Con la introduccion de "Basilea II" en 2004, se
consolido la necesidad de que las instituciones financieras mantuvieran una mayor transparencia
y capital para afrontar los riesgos operacionales. Posteriormente, en 2006, la actualizacién de las
normas con los "Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz" subray6 la importancia
de una supervision rigurosa y un enfoque integral para gestionar los riesgos operacionales,
aplicable no solo a entidades financieras, sino a cualquier organizacién que enfrente eventos
imprevistos que puedan afectar su continuidad operativa.

A raiz de estos avances regulatorios y de la creciente conciencia en las organizaciones
sobre la necesidad de gestionar de manera efectiva los riesgos operacionales, este tipo de
gestion se ha integrado en las estrategias de las empresas de todos los sectores. No se trata
solo de prevenir pérdidas, sino también de aumentar la resiliencia frente a un entorno cada vez
mas incierto y dinamico.

4.3. Gestion del Riesgo

La gestion del riesgo operacional se organiza en tres etapas fundamentales: identificacion
y evaluacion, seguimiento, control y mitigacion.

La identificaciéon y evaluacion del riesgo debe basarse en un analisis integral de factores
internos (estructura organizativa y naturaleza de las actividades) y externos (cambios en el sector,
politicas econémicas y avances tecnolégicos). Las empresas deben contar con un proceso
sistematico para registrar los eventos de pérdida, considerando su frecuencia, severidad y las
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categorias de los incidentes. Este registro contribuye a mitigar los riesgos, mejorar la calidad de
los productos y servicios y facilitar una toma de decisiones mas informada. Para facilitar la
identificacion y evaluacion del riesgo, las empresas pueden emplear herramientas como la
autoevaluacion del riesgo operacional, el mapeo de riesgos y los indicadores de riesgo, que
permiten monitorear elementos clave como la rotacion del personal, operaciones fallidas, errores
en la cadena de suministro y otros factores criticos. Los indicadores deben ser evaluados
periddicamente para detectar riesgos operacionales a tiempo y tomar las acciones correctivas
necesarias.

El seguimiento es una etapa crucial para garantizar que las politicas, procesos y
procedimientos de gestion del riesgo operacional sean efectivos. Este seguimiento debe estar
integrado en las actividades cotidianas de la empresa y debe permitir una deteccién temprana de
cualquier deficiencia. Aparte del monitoreo de los eventos de pérdida, también se deben revisar
los indicadores de riesgo para ajustarlos conforme evolucionan las condiciones del mercado y
del entorno. Los informes sobre el seguimiento realizado, acompanados de propuestas de
correccion, deben ser enviados a la alta direccidon para que analicen y aprueben las medidas
correctivas. Estas correcciones deben ser implementadas de manera oportuna para minimizar
cualquier impacto negativo en la empresa.

El control y mitigacién del riesgo operacional requieren que las empresas establezcan
procedimientos soélidos de control interno y un sistema que asegure el cumplimiento de las
politicas de riesgo establecidas. Es fundamental realizar revisiones periddicas, al menos anuales,
de las estrategias de control y reduccion de riesgos operacionales. En este sentido, las podlizas
de seguro pueden complementar los controles internos, ayudando a reducir la exposicion a los
riesgos operacionales mas significativos, pero nunca deben sustituir la gestién activa del riesgo.
El compromiso de la alta direccion es clave para promover una cultura organizacional que integre
el control del riesgo operacional en las actividades diarias de la empresa. Ademas, las empresas
deben contar con planes de contingencia y continuidad del negocio, adaptados al tamafio y
complejidad de sus operaciones. Estos planes deben garantizar la continuidad de las actividades
y minimizar las pérdidas en caso de interrupciones inesperadas. Para ello, se deben identificar
los procesos criticos, incluyendo aquellos que dependen de terceros, y establecer alternativas
para reanudar el servicio rapidamente. Por ultimo, en el ambito tecnolégico, las empresas deben
cumplir con las normativas locales sobre gestion de riesgos informaticos y de sistemas de
informacion, asegurando que los procesos sean adecuados y eficaces (Banco Central de la
Republica Argentina, 2008).

4.4. Conclusién
La gestién del riesgo operacional es un proceso continuo que requiere un enfoque integral

y coordinado entre todas las areas de la empresa. A diferencia de otros tipos de riesgos, como
el de crédito o el de mercado, el riesgo operacional se caracteriza por ser predominantemente
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cualitativo, lo que significa que su gestion se enfoca mas en identificar y abordar fallas internas o
imprevistos externos que en modelos complejos de medicion cuantitativa.

Adoptar practicas y procedimientos adecuados a lo largo de todas las etapas de este
proceso permite a las empresas reducir su exposicidon a estos riesgos y fortalecer su capacidad
de recuperacién ante eventos adversos. Asi, podran mantener operaciones estables y
competitivas en un entorno econémico y social cada vez mas incierto.
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CONCLUSION

La presente investigacion ha analizado la gestion de riesgos financieros en Argentina, un
entorno caracterizado por alta volatilidad, incertidumbre politica y restricciones estructurales. En
este contexto, el riesgo de mercado se erige como una de las principales preocupaciones para
las empresas, abarcando la incertidumbre asociada a las fluctuaciones en variables clave como
el tipo de cambio, la inflacion, la tasa de interés y el precio de los commodities. Estas variaciones
afectan directamente la estabilidad financiera y la rentabilidad de las inversiones, lo que hace
imprescindible la adopcion de estrategias de mitigacion. El objetivo central de este estudio ha
sido definir los principales riesgos que enfrentan las empresas y proponer enfoques integrales
que permitan su evaluacion y gestion, con el fin de mejorar su estabilidad y resiliencia ante crisis
recurrentes y cambios abruptos en las condiciones econémicas.

Uno de los hallazgos mas relevantes es la persistente amenaza que representa el riesgo
cambiario, especialmente en un pais con alta volatilidad en su moneda. Para enfrentar este
desafio, resulta clave una medicion precisa de la exposicién y la implementaciéon de herramientas
como el Value at Risk (VaR) y la planificacién financiera estructurada. Estas estrategias no solo
reducen la vulnerabilidad a corto plazo, sino que también fortalecen la estabilidad operativa y
competitiva en el largo plazo. Sin embargo, la gestién del riesgo de mercado no se limita al tipo
de cambio. El riesgo inflacionario, que en Argentina sigue siendo un fenémeno estructural,
impone la necesidad de integrar estrategias operativas, de fijacion de precios y administracion de
efectivo. Si bien los instrumentos de cobertura pueden ofrecer cierta proteccion, la capacidad de
adaptarse agilmente a las fluctuaciones econdmicas es esencial para preservar la competitividad.

En paralelo, el riesgo de tasa de interés impacta directamente en el costo del
financiamiento y la valoracion de los activos, exigiendo un enfoque riguroso que combine el
analisis de duracion y convexidad, la inmunizacion de carteras y la diversificacién de fuentes de
financiamiento. La volatilidad de las tasas, al igual que la de los precios de los commodities,
puede comprometer la estabilidad financiera de las empresas, en particular aquellas con una alta
dependencia de estos mercados. La utilizacién de derivados financieros, como contratos forward
y opciones, permite mitigar estos efectos adversos y garantizar mayor previsibilidad en la toma
de decisiones estratégicas.

No obstante, los riesgos financieros no se limitan a aquellos relacionados con el mercado.
El riesgo de crédito es otro factor determinante en la estabilidad empresarial, ya que el
incumplimiento de obligaciones por parte de clientes o contrapartes puede afectar gravemente la
liquidez y la rentabilidad. Para enfrentarlo, es fundamental la implementacién de modelos
cuantitativos como Credit Scoring y Beneficios Esperados, junto con estrategias de diversificacion
y monitoreo constante de clientes. Complementariamente, el riesgo de liquidez plantea un desafio
significativo, ya que una gestion inadecuada puede comprometer la continuidad operativa de las
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empresas. La evaluacion de este riesgo requiere herramientas precisas de medicion, el analisis
de flujos de fondos para fortalecer la capacidad de respuesta ante escenarios de tension.

Un aspecto clave identificado en esta investigacion ha sido la versatilidad del Value at
Risk (VaR) como herramienta de medicion del riesgo. El VaR, reconocido por su simplicidad y
eficacia, permite cuantificar la exposicion al riesgo de mercado de forma comprensible y practica,
aplicable a diversos tipos de riesgo, como el riesgo cambiario, de tasa de interés y de inflacion.
Sin embargo, nuestra exploracion mas profunda nos llevo a descubrir que, si bien el VaR es util
para evaluar riesgos de mercado, su aplicacion en la gestion de liquidez puede no ser
completamente adecuada, dado que el riesgo de liquidez se refiere a la variabilidad de los flujos
de caja de una empresa, lo cual no siempre se refleja adecuadamente en los modelos
tradicionales de VaR.

Por esta razon, se optd por integrar la variante Cash Flow at Risk (CFaR), una extension
que toma en cuenta las fluctuaciones de los flujos de caja futuros de la empresa, un factor
fundamental en la evaluacion del riesgo de liquidez. EI CFaR proporciona una medida mas
precisa y dinamica del riesgo de liquidez al capturar las variaciones en los flujos de efectivo de
manera mas directa y detallada. Esta herramienta es particularmente util en economias como la
argentina, donde las fluctuaciones en los ingresos y egresos operativos pueden ser muy volatiles
debido a factores como la inflacion elevada, el tipo de cambio y las tasas de interés fluctuantes.
Al aplicar CFaR, las empresas pueden estimar con mayor precisién el riesgo de no contar con
suficiente liquidez para hacer frente a sus compromisos financieros, incluso en un entorno de alta
incertidumbre. Esta metodologia permite anticipar y mitigar posibles crisis de liquidez,
proporcionando una vision clara de las brechas potenciales en los flujos de caja. La integracion
de CFaR, junto con el VaR, fortalece el enfoque integral de gestién de riesgos, permitiendo a las
empresas tomar decisiones mas informadas sobre la distribucion de sus activos y el acceso a
fuentes de financiamiento, adaptandose mejor a la volatilidad econémica.

Finalmente, el riesgo operacional, a diferencia de los anteriores, se distingue por su
naturaleza predominantemente cualitativa, lo que exige un enfoque integral que abarque la
identificacion de fallas internas y la prevencion de imprevistos externos. Su gestion efectiva
permite reducir la exposicion a eventos adversos y mejorar la resiliencia empresarial en un
entorno cada vez mas incierto.

Uno de los aspectos clave identificados en esta investigacion ha sido la interrelacion entre
los diferentes riesgos financieros. Los riesgos no operan de manera aislada, sino que estan
profundamente conectados, lo que implica que una estrategia de mitigacion eficaz debe
considerar como se entrelazan y se refuerzan mutuamente. Por ejemplo, el riesgo cambiario, al
generar una mayor presion sobre los costos de importacion, puede alimentar el riesgo
inflacionario, mientras que el riesgo de tasa de interés no solo afecta el costo del financiamiento,
sino que también tiene un impacto directo sobre la liquidez de las empresas. En este sentido, las
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empresas deben adoptar estrategias de mitigacién integrales que no sélo aborden los riesgos de
manera individual, sino que también consideren estas interconexiones.

Estos resultados reflejan las particularidades de la economia argentina, donde episodios
recurrentes de default, inflacién elevada y fluctuaciones cambiarias han demostrado la
importancia de adoptar estrategias adaptativas. La presente investigacion no solo contribuye al
desarrollo tedrico en la materia, sino que también ofrece herramientas concretas para la toma de
decisiones en el ambito empresarial. La combinacion de modelos cuantitativos, metodologias
predictivas y estrategias de cobertura permite mejorar la gestion de riesgos en un entorno
altamente desafiante.

Si bien el estudio presenta ciertas limitaciones, como la disponibilidad de datos en un
contexto de cambios econdémicos acelerados y la necesidad de profundizar en riesgos
emergentes, estas no afectan la solidez de sus conclusiones. Por el contrario, abren nuevas
lineas de investigacion que podrian explorar, por ejemplo, el impacto de la tecnologia en la
gestion de riesgos financieros o el analisis sectorial de la exposicidon al riesgo en distintas
industrias. En particular, la aplicacién de inteligencia artificial y aprendizaje automatico representa
una via prometedora para mejorar la identificacion, modelizacion y prediccion de riesgos. El
desarrollo de modelos predictivos basados en big data y machine learning podria optimizar la
toma de decisiones y permitir una gestidén de riesgos mas agil y precisa, adaptada a las dinamicas
de mercados altamente volatiles. Asimismo, el uso de algoritmos avanzados en el analisis de
datos financieros podria facilitar la identificacion temprana de patrones de riesgo, permitiendo
respuestas mas oportunas y efectivas ante posibles crisis.

La volatilidad econémica argentina exige una gestion de riesgos proactiva y estratégica.
La capacidad de las empresas para integrar practicas solidas de mitigacion dentro de su cultura
organizativa no solo mejora su resiliencia, sino que también les permite identificar oportunidades
de crecimiento sostenible. En este contexto, la gestién eficaz de los riesgos financieros no es
solo una necesidad operativa, sino una condicion indispensable para la estabilidad,
competitividad y desarrollo empresarial en Argentina.
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