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Introducción

			«La virtud se logra estudiando a los clásicos 
y leyendo a los contemporáneos».

			Maquiavelo

			Mientras escribo estas páginas, en los periódicos de todo el mundo se suceden titulares que revelan el carácter global del universo de las finanzas. Un tipo de globalidad concéntrica, donde todo parece girar y apuntar al centro de América. No al centro de los negocios en los Estados Unidos, ni al vasto mercado de la producción agroganadera de Brasil y Argentina, sino literalmente a Centroamérica.

			El planeta se sacude al ritmo de los denominados Panama Papers, una serie de documentos revelados por la prensa alemana que dan cuenta de la existencia de innumerables cuentas offshore, radicadas sobre todo en Bahamas, Islas Vírgenes Británicas y otros paraísos fiscales.

			Desde presidentes, deportistas, directores de cine y personajes del espectáculo hasta ignotos inversores de todo el mundo pertenecerían a un entramado que gráficamente se parece más a una telaraña que a un organigrama. El monumental impacto de estos archivos se debe, principalmente, a que la gran mayoría de las personas no poseen vínculo alguno con lo descrito, y entonces cada novedad les hace sospechar que existe una suerte de paraeconomía de la que no participan. Pero del mundo también forman parte aquellos que sí participan de este tipo de maniobras y que de alguna manera ahora ven caer el andamio que los sostenía.

			Casi en paralelo, la Argentina finaliza un largo período de default luego de varios asaltos donde ataque y defensa no sumaban ningún punto, y donde uno y otro peleaban por el nocaut. Una situación a todas luces compleja para la economía de un país, que paradójicamente debió resolverse en las mentes de un juez y de un secretario de Finanzas.

			¿En qué momento la economía se redujo a las finanzas? Para dar respuesta, se abren infinitas líneas de discusión. Una de ellas se encuentra en el trabajo del filósofo alemán Joseph Vogl, particularmente en su libro El espectro del capital. Allí, Vogl se pregunta cómo desde la década de 1980 el capitalismo ha logrado imponer una visión financiera de las cosas, una lectura sobre la eficiencia y la lógica del capital, sobre la que podemos o no estar de acuerdo en términos positivos pero no negar la existencia de este leitmotiv financiero sobre cada una de las actividades que nos rodean. Incluso, desde la propia lógica de la eficiencia —que quizás opere ya en forma inconsciente— es conveniente conocer los procesos propios de las finanzas en un mundo imbuido de estas. Es decir, si la lógica imperante es la de la eficiencia financiera, será eficiente conocer las cuerdas que debemos tocar para lograr una mejor música según las herramientas dadas.

			Dadme crédito y moveré el mundo

			Desde el Medioevo, hacia el año 1500, el tamaño de la economía global se mantuvo estático. La dimensión de la torta no había crecido mucho, y los cambios en el dominio del globo, y por consiguiente el acceso a la riqueza, constituían un proceso de suma cero. Unos dejaban de ganar lo que otros lograban atesorar. Las pérdidas de unos eran las ganancias de otros. En ese orden, pérdidas por sobre ganancias, pues en el proceso de obtención, generalmente bélico, incluso el resultado de sumar era obtener menos como resultado total. Así, tal como señala Ferguson (2010), «en el año 1500 la producción total global de bienes y servicios era de aproximadamente 185 mil millones de euros. En la actualidad, esa cifra asciende a 45 billones de euros».

			¿Cómo se produjo dicho salto? Consideremos una línea de tiempo donde nada parece cambiar por más de diez siglos, y de repente el ascenso comienza a manifestarse, ya no en forma lineal, sino geométrica.

			Obviamente que ir creciendo cuando el punto de partida es casi cero nos mostrará en un principio cifras despreciables para poco a poco desplegar todo su potencial en los años más cercanos al presente.

			Consideremos las observaciones del reverendo Malthus hacia el 1800, quien sindicaba el equilibrio de la humanidad en relación con el crecimiento de la población y de las «habituales» hambrunas. Consideremos asimismo los cambios a nivel económico, científico y cultural de 1500 a 1800 y de 1800 hasta nuestros días.

			Sin dudas hemos mejorado en capacidad intelectual, cantidad de alimentos, disponibilidad en las comunicaciones de las ideas… pero ello no hubiera sido posible sin un invento que lo cambió todo y que lubricó los engranajes de cada uno de los componentes que llevaron a la expansión mencionada. Ese aceite tiene un nombre: se llama crédito.

			El concepto de crédito jamás pudo haber germinado sin la idea previa de confianza, pues qué es el crédito sino convencerse de que elementos imaginarios como el dinero y el futuro confluirán desde y hacia nuestros bolsillos.

			A lo largo de los últimos quinientos años, la idea de progreso convenció a la gente para que depositara cada vez más confianza en el futuro. Dicha confianza creó el crédito (Harari, 2016).

			Hoy en día, crédito y liquidez desbordan. Podemos analizar si ese desborde se encuentra bien encauzado o si se han realizado canales que solo lo conducen a tierras que han sido previamente regadas.

			Podemos seguir analizando ejemplos donde crédito y confianza se funden, como en la industria de las startup, cuya expresión biotecnológica está siendo regada por la liquidez mundial imperante en busca de un acierto (porque mucho aporta el azar en todo esto) que retroalimente nuevas apuestas.

			Podrá objetarse que la gran mayoría de las empresas que obtienen financiación en sus etapas de inicio no reciben crédito, sino aportes de capital (equity). Es verdad, pero casi doy por seguro que dicho capital jamás asumiría los riesgos que asume —y en el volumen que lo hace— si las tasas de crédito en el mundo no fueran de casi cero (lo que obliga al capital a buscar nuevos y riesgosos horizontes).

			El capital busca diversificarse y obtener resultados, y para ello cobra diversas formas; pero, por regla general, dependerá del crédito y del precio subyacente de dicho crédito como levadura para crecer.

			Solo por dar un ejemplo podemos citar aquí la participación accionaria en la Argentina del Partido Comunista en la empresa Coca-Cola durante la década de 1970, que sin hacer distinción sobre el origen de los fondos procedió a tomar posición en la más «imperialista» de las marcas, con el objeto de hacerse de dinero para construir fondos propios (Manfroni, 2016).

			Financialización

			Párrafos antes hacía mención a la década de 1980, epítome y génesis del entramado económico financiero que vemos hoy. El crecimiento del crédito, la flexibilización de las comunicaciones, los procesos de fusiones y adquisiciones en la industria financiera, la creatividad necesaria para salir del agujero provocado por la crisis del petróleo en 1973, fueron riego y abono para que germinara el sistema financiero actual, el que hoy conocemos y que desde entonces no ha parado de crecer; el mismo que pese a los golpes recibidos parece reaccionar como el cuerpo humano ante la fiebre según la creencia popular: creciendo.

			Como reacción a la crisis subprime de 2007-2008 se han emitido billones de dólares, yenes y euros, y acaso por simpatía, también se emitieron cientos de millones de pesos en la Argentina. La receta parece ser una, más financiera que económica.

			John Kay (2015) llama «financialización» (financialization) a este entramado, una suerte de manto que todo lo cubre. Y yo le creo. Según el autor, la financialización encuentra su origen en el reemplazo del trading y la transaccionalidad en detrimento de las relaciones interpersonales en el negocio financiero, como así también de las regulaciones y la adaptación a estas regulaciones de la banca post-1980.

			Cualquier tipo de negocio o industria sigue los cánones y los parámetros de la industria financiera, donde un mundo interconectado nos obliga a estar alertas y monitoreando el devenir de otros países, otras regiones, otras economías, otros mercados, que al mismo tiempo que son lejanos, que son otros, influyen directamente en nosotros. Paradójicamente, los otros y nosotros somos lo mismo. Es casi una simbiosis donde nuestra subsistencia depende de cómo ayudemos a vivir a otros seres, que en simultáneo sacan provecho de nuestros servicios y nuestra existencia, aunque, como en la fábula del escorpión, vemos muchas picaduras recíprocas que podrían evitarse partiendo del bien común. Entiendo que este «todos contra todos» surge porque ese delicado equilibrio entre futuro mejor y crédito se tambalea, y cuando eso ocurre unos caemos sobre otros y otros sobre nosotros, todos con los aguijones siempre listos.

			En ese devenir están presentes, siempre, nociones financieras que iremos estudiando a lo largo de esta obra y que nos posibilitarán la comprensión de los conceptos socionómicos (Atwater, 2016) que operan en los mercados y en la economía real.

			En este abordaje, pondremos foco en una selección de temas financieros propios de una maestría en finanzas. Docentes de distintas casas de estudio han desarrollado cada aspecto según su especialidad con el fin de introducirnos en el tema.

			Este libro de ninguna manera suprime la necesidad de la cursada de una maestría ni pretende reemplazarla, pero sí nos enseña las bases sobre los activos financieros que hoy están en boga, los riesgos subyacentes en los mercados, las novedades detrás de la operatoria asistida por computadora, los aspectos éticos que deben primar. Cada tópico nos ayudará a entender mejor un mundo a todas luces impregnado de finanzas, un mundo circular donde clásicos y contemporáneos se fusionan, donde la novedad es lo que ya ha sucedido pero con un nuevo vestido o un simple cambio de color.

			Comenzamos hablando sobre Panama Papers, para muchos algo nuevo. Permítanme unos párrafos más para referirme a ellos.

			El 13 de junio de 1980, un juez en Nueva York sentenciaba con veinticinco años de cárcel al banquero Michele Sindona (Manfroni, op.cit.), presidente del Franklin National Bank y fuertemente ligado al Banco Ambrosiano y, por ende, al Vaticano. El juez había descubierto una operación realizada por Sindona, quien cerró una posición de futuros lira-dólar por 125 millones de dólares poco antes de que el gobierno de Italia dejara flotar la relación entre monedas —que hasta entonces era fija—, mecanismo que reportó ganancias récord para el banquero. (Una operación similar se digitó en el mercado de futuros en la Argentina en 2015, esta vez utilizando el par peso-dólar. Si bien al momento de escribir estas líneas no existe aún certeza judicial al respecto, desde el análisis financiero encuentro un paralelismo innegable).

			Este juez puso en jaque a Sindona luego de descubrir un entramado de empresas principalmente radicadas en Bahamas, entre diversos paraísos fiscales, cuyo objeto no era otro que ocultar el verdadero control del dinero por parte de la mafia. Cierta similitud con algunos entramados societarios sindicados en Panama Papers es sorprendente.

			El accionar de un juez puso en vilo todo un entramado, donde el conocimiento en términos de asesinato, violencia o extorsión era nada respecto del expertise necesario en temas financieros para destrabar una maraña puesta a punto por obra de un genio de las finanzas. Una maraña que llegaba a los más altos mandos de la Iglesia católica, de las empresas que controlaba y de sus bancos.

			Vemos cómo finanzas, política, religión y poder se mezclaban entonces para dar vida a un nuevo sistema financiero.

			Un juez también hizo tambalear a la Argentina en 2015-2016, «mediando» entre fondos de inversión y la posición de una nación respecto de su deuda reestructurada. Una mediación financiera con impacto directo en la economía real de las personas. Quizá indicar que en el caso Sindona fue un juez quien cambió el entramado financiero mundial y que también fue un juez el que mantuvo en vilo a propios y ajenos en un caso de default que fue (y es) testigo para las finanzas mundiales, no tendría ningún sentido si no fuera por lo que venimos analizando. En el mundo financiero la historia tiende a repetirse1 (o sus actores). Y esa circularidad ofrece amenazas y oportunidades.

			Desde estas páginas animo a los lectores a que estudien cada postulado en pos de aprovechar la bonanza y cubrirse en momentos menos prósperos.

			El juez que en ambas oportunidades bajó el martillo y cambió el mundo es el mismo: Thomas Griesa.

			Mariano Pantanetti

			Buenos Aires, abril de 2016
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Lunes 
Riesgo en los mercados


			Por Jorge Simón Garbarino

			Operar en bolsa debe estar colmado de riesgo, 
atrevimiento y pasión.

			Como acepción generalizada, toda operación financiera que realiza un inversor comprende algún riesgo.

			La operatoria financiera se desarrolla en un entorno de incertidumbre que puede generar resultados desfavorables o distintos a los que fueron proyectados.

			La concepción del riesgo suele estar vinculada con dos fuentes. La más importante es la incertidumbre, definida como aquella distribución aleatoria a la que no podemos asignar una distribución de probabilidades. Y en segundo lugar aparece la probabilidad: cuando no conocemos con exactitud la probabilidad de dirección del mercado o del activo en cuestión y si este se alinea total o parcialmente con nuestra decisión.

			Podemos decir entonces que una distribución aleatoria a la que podemos asignar probabilidad será definida como riesgo, y en tanto podamos asignar probabilidad, podremos gestionar dicho riesgo.2

			La mayoría de los inversores de bolsa desean obtener una renta diferencial y quieren resultados por encima de cualquier operación financiera sencilla (plazo fijo, arbitraje de monedas, etcétera); en suma, «buscan más», y por lo tanto deberán asumir un mayor riesgo. Asumir un riesgo tiene como contraparte un beneficio esperado en igual magnitud; sin embargo, ante todo debemos considerar que el riesgo contiene la posibilidad negativa de perder parte de nuestra inversión, o incluso toda.

			En todos los casos será importante definir el perfil del inversor y su aversión al riesgo, para saber hasta dónde puede responder financiera y económicamente ante un caso que resulte adverso. Por ello, en cualquier inversión debemos saber de antemano a qué nos exponemos y cómo nos manejaremos con la evolución de los resultados adversos.

			Conocer el riesgo emergente

			Las inversiones no son todas iguales. Buscar altas rentabilidades nos expone a un mayor riesgo. En caso de haber participado en el mercado de valores, la materialización del riesgo se traduce en una pérdida económica para el inversionista: cuando se realiza una inversión y esta se desvaloriza, el inversionista sufre un daño económico, pierde parte de su dinero.

			La ecuación riesgo-rentabilidad

			Rentabilidad y riesgo se mueven en la misma dirección. Debemos ser conscientes de que para obtener una mayor rentabilidad tenemos que estar dispuestos a asumir mayores riesgos. En los mercados financieros, esta relación varía de acuerdo con el tipo de activo que el inversor desea comprar y su aversión al riesgo.

			¿Cómo medir el riesgo?

			Medir el riesgo no es sencillo, ni tampoco exacto. Se trata de la «x» de toda inversión variable y también fija. El método más popular es la medición de la volatilidad, que calcula la amplitud entre los precios logrados (máximos y mínimos) considerados en un período de tiempo determinado. Técnicamente se define como la medida en que los precios de un activo se alejan de su precio promedio. Ejemplo: si la volatilidad de una acción es del 20% y su precio de mercado es de 100 pesos, esto significa que se espera que el precio de esta acción pueda incrementarse o disminuir un (+ −) 20%. Sería ganar o perder (+ −) 20 pesos en un período determinado, lo que nos muestra una idea que puede ser repetitiva y un comportamiento semejante en el futuro (solo eso). Cuanto más volátil sea un activo, más riesgoso será, pues el precio se moverá en forma más brusca. Por eso el inversor debe conocer y comparar la rentabilidad y su volatilidad histórica, analizando dentro de sus posibles alternativas de inversión para así tomar una decisión adecuada.

			Se dice que un activo volátil encierra un perfil especulador, mientras que un activo poco volátil encierra un perfil conservador.

			¿Cuáles son los riesgos que debe afrontar el inversor?

			Quien invierte en el mercado de valores es consciente de que se expone a un riesgo, aunque también sabe que podrá mitigarlo, reducirlo o «cubrirse». En este punto, clasificaremos los riesgos en dos categorías: cuantificables y no cuantificables.

			a) Riesgos cuantificables

			Son riesgos que, por su naturaleza, permiten que nos anticipemos y calculemos cómo pueden afectarnos en caso de que ocurran. La diferencia con los riesgos no cuantificables radica en la facilidad de recopilación y estimación de datos a través de modelos estadísticos, histogramas, cálculo matemático o econométrico. A continuación, se ofrece una breve clasificación de los riesgos cuantificables.

			Riesgo de mercado

			Acontece cuando nuestra inversión se ve afectada por movimientos en el precio del activo que hemos elegido al momento de la inversión. Existen muchos factores que pueden influir en el precio de nuestras inversiones, entre ellos las variaciones en las condiciones de la economía o las generadas por hechos que afectan negativa y directamente al emisor. Para entender mejor este punto, primero debemos comprender cómo se forman los precios en los mercados de valores. Veamos: en el mercado de valores, las noticias tienen el potencial de afectar el precio de cotización de una empresa cotizante, ya que muchos inversionistas valorarán las noticias de acuerdo con su criterio. En este punto es muy importante la gestión que realiza el inversor con respecto a su decisión: en una posición conservadora, si el riesgo es alto, el inversionista puede simplemente no invertir. Sin embargo, hay otras opciones si el riesgo es aceptable: entre estas se pueden considerar, por ejemplo, colocar límites a las pérdidas y a las ganancias (stops). Entre las políticas más usadas en esta dirección se encuentran:

			
					
Stop loss (detener las pérdidas)

			

			El stop loss es un mecanismo a través del cual un inversionista puede limitar pérdidas al establecer un precio «de salida» (venta) previsto de antemano para proteger su inversión. Cuando el precio de mercado del respectivo valor desciende y alcanza el nivel mínimo definido por el inversionista, se pone en venta automáticamente.

			Debemos tener en cuenta que aplicar un stop loss no evita la pérdida de dinero ante la caída del precio de la inversión, sino, simplemente, limita esa pérdida. Cada inversor, de manera subjetiva, decide cuál es el nivel de pérdidas que está dispuesto a soportar financieramente.

			
					
Take profit (tomar ganancias)

			

			Esta es una orden directa del inversor al broker para asegurar las ganancias que se han obtenido, y así evitar que, como consecuencia de un eventual cambio de las condiciones de mercado, dichas utilidades se disminuyan o se conviertan en pérdidas. Otros autores —cuyas opiniones comparto— son proclives a no poner un precio arbitrario de toma de utilidades, sino más bien, si se ha acertado el sentido del mercado, esperar la inflexión de los precios con un volumen de operaciones destacado.

			Riesgo de crédito

			El riesgo de crédito deriva de la posibilidad de que una de las partes de un contrato incumpla con sus obligaciones, entre ellas, no pagar o retrasarse en los pagos. Las pérdidas que se pueden sufrir engloban pérdida de capital, pérdida de intereses o de rentas, disminución del flujo de caja o derivado del aumento en los gastos de recaudación. Adicionalmente, esta situación obliga a iniciar acciones legales (que traen aparejado un costo en tiempo y en dinero) contra el incumplidor.

			Riesgo de emisor

			Este riesgo se materializa cuando realizamos una inversión en un título o bono emitido por el Estado o por una empresa, y estos no pagan los intereses o no nos devuelven el capital que hemos invertido. Un indicador sobre la seguridad de la deuda que emiten las empresas son las «calificaciones de riesgo». Se trata de estudios que realizan las sociedades especiales llamadas «calificadoras» para analizar ciertos elementos de los emisores, tales como su capacidad de pago, su evolución financiera, las perspectivas del sector donde se desempeñan, el entorno político económico y sus riesgos.

			Las calificadoras tienen su propia metodología de calificación. Antes de realizar una inversión en una empresa, ¡asegúrese de verificar cuál es la calificación que tienen sus valores! Para tal objetivo, no olvide visitar las páginas web de las calificadoras y la página web del emisor, estos últimos, en la Argentina, obligados a brindar determinada información por parte de la Comisión Nacional de Valores (CNV).

			Riesgo de liquidez

			Este riesgo se traduce en la dificultad de vender o liquidar una inversión. Haber comprado un activo a buen precio y no poder venderlo en el momento que decida el inversor, se constituye en uno de los peores riesgos del mercado.

			En el idioma bursátil, se lo denomina efecto jaula, y hace referencia a no poder salir de una inversión. Esto puede suceder por el bajo nivel de negocios de esa especie; el activo puede ser poco negociado o demandado, a pesar de que la empresa o emisor se constituya como una empresa exitosa y disponga de buenos resultados.

			Esta situación nos obliga a ofrecer un mejor precio para tentar algún otro inversor. Si necesitamos los recursos con urgencia se tendría que acudir a otros mecanismos para conseguirlos (por ejemplo, un préstamo de un banco), lo que representará un costo económico adicional.

			Podemos evitar el riesgo de liquidez conociendo algunas herramientas que nos ayudan a identificar los valores menos demandados. Veamos una:

			Volumen negociado

			El volumen de negociación mide qué tanto se ha negociado un valor en el mercado (dentro de un período determinado). Esto permite establecer qué tan líquido es (qué tan fácil es venderlo o comprarlo). También es muy importante la periodicidad con la que opera el activo.

			b) Riesgos no cuantificables

			Los riesgos que por su naturaleza no pueden calcularse con facilidad se encuentran atados a la materialización de eventos que no son pasibles de medirse en forma precisa. Existen varias clases de riesgos no cuantificables:

			Riesgo legal

			Se refiere a problemas o dificultades de tipo legal que pueden afectar el cumplimiento de las condiciones iniciales en las que hemos pactado nuestra inversión. Este riesgo incluye la dificultad para ejercer nuestros derechos, errores en la interpretación jurídica, omisión en la documentación enviada, etcétera. Existe también el riesgo legislativo, vinculado con la aprobación de leyes en el Congreso que cambien la dirección de los resultados de las empresas. Se puede gestionar el riesgo legal, sin incurrir en gasto para corregir la inversión. Para mitigar este riesgo, debemos leer los prospectos de emisión de los títulos públicos y los proyectos de inversión de las empresas cotizantes que son anticipados en los estados contables.

			Riesgo operativo

			Este riesgo se da como consecuencia de errores, inadecuaciones o fallas humanas, en la tecnología (hardware, software y comunicaciones), derivados de la propia operatoria, o por acontecimientos externos que nos pueden generar pérdidas. Un ejemplo: cuando damos órdenes a nuestro broker pensando en comprar la acción A, pero por desconocimiento u error damos mal la orden y el nombre de la acción y terminamos adquiriendo la acción equivocada. Es importante la concentración, el orden y el metodismo en la operatoria para no incurrir en este riesgo.

			Riesgo del interés

			Esta clase de riesgo es frecuente y está relacionado con que el valor de títulos de renta fija (bonos, obligaciones, etcétera) vaya a cambiar debido a una modificación en el nivel absoluto del tipo de interés, o a cambios de los tipos de interés en la curva de rendimiento. Estos cambios suelen afectar los valores en forma inversa: ante un aumento de tipos de interés disminuye el precio del título y viceversa. Se puede reducir mediante la diversificación, o bien con estrategias de cobertura.

			El riesgo de tipos de interés afecta el valor de bonos de manera más directa que al valor de acciones, y es un riesgo importante para todos los titulares de bonos. Si las tasas de interés suben, los precios de los bonos caen, y viceversa. En general, el riesgo de tipos de interés aumenta con el tiempo de duración del título.

			Cada vez que se reúne la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y decide modificar los tipos de interés, genera nerviosismo en aquellos países que emiten deuda con altas tasas de retorno.

			Esta sensibilidad (a la suba de tasas) se debe a que todas las emisiones son derivadas de la tasa rectora que provee el bono norteamericano a diez años, es decir, anexan tasa y rendimiento en función de su «riesgo país», por lo tanto obligan a una erogación mayor a los gobiernos.

			Ejemplo: se emite un bono al 9% de interés a un determinado precio. Si el tipo de interés del mercado cae hasta el 3%, el precio del bono subirá, ya que ofrece una mayor tasa de retorno respecto del mercado (9% el bono, 3% el mercado). Por el contrario, si el tipo de interés del mercado sube al 10%, el precio del bono caerá, ya que ahora ofrece menos retorno que el mercado y es menos atractivo para los inversores.

			Este riesgo tiene dos componentes, el «riesgo de precio» y el «riesgo de reinversión». El primero se puede identificar como el riesgo sistemático asociado a los títulos de renta fija. Es el caso de los títulos de mayor calificación crediticia, donde el riesgo de tasa de interés resulta ser el riesgo principal. Este riesgo se puede medir a través del cálculo de la duration y la convexity (véase capítulo referido a bonos). El riesgo de reinversión, por su parte, se encuentra también dentro del riesgo de la tasa de interés. Se trata de no poder invertir los cupones de renta del bono a una tasa de interés igual a la TIR. La suba (baja) en el precio tiene un efecto positivo (negativo) para la reinversión de los flujos. Resulta obvio que los bonos cupón cero (como, por ejemplo, Lebacs o Novacs) no tienen riesgo de reinversión.

			Riesgo de default (riesgo de crédito o riesgo de insolvencia)

			«Cuando los riesgos me acosan, 
cierro los ojos y me echo a dormir».

			Proverbio andaluz

			Este riesgo se refiere a la incertidumbre de pago de la renta o amortización del bono.

			A diferencia de unos pocos bonos —como los del Tesoro de los Estados Unidos—, el resto de ellos, tanto los públicos como los privados, cargan en diferente medida con este riesgo. Será necesario, pues, efectuar una distinción entre la tasa de rendimiento prometida y la esperada. Por ejemplo: si determinado bono promete un rendimiento del 7%, pero existe una probabilidad de default, podría tener un rendimiento esperado (o exigido) de 15%.

			Dentro del riesgo de default, es conveniente distinguir entre el «riesgo soberano» y el «riesgo privado», para diferenciar la deuda soberana de la deuda corporativa. El riesgo privado incluye tanto el riesgo financiero cuanto el empresario. En cambio, el riesgo soberano carga con connotaciones de tipo político-económico.

			Para la calificación del riesgo privado se debe considerar, básicamente, cuatro puntos clave: (a) las condiciones de emisión del bono, (b) el poder de las utilidades, (c) el leverage, la liquidez, y (d) la capacidad empresaria de pago.

			Por su parte, el riesgo soberano se define como la posibilidad de que un Estado soberano se vea imposibilitado o incapacitado de cumplir con sus obligaciones con algún agente extranjero, por razones fuera de los riesgos usuales que surgen de cualquier relación crediticia. La transferencia de fondos entre fronteras lleva implícito el riesgo de tipo de cambio. El «riesgo país» se compone del riesgo político y del riesgo de transferencia.

			Riesgo de transferencia

			Esto ocurre en algunos países latinoamericanos. El riesgo de transferencia es el de los acreedores extranjeros de los residentes de un país que experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus deudas por carecer de la divisa o las divisas en que aquellas están denominadas.

			Riesgo de inflación

			El riesgo de inflación, fenómeno común en algunos países latinoamericanos, ocurre cuando la tasa inflacionaria es mayor al rendimiento que genera la inversión; el dinero que se invierte tendrá un poder de compra menor, resultando en un retorno real negativo. La inflación reduce el rendimiento que genera una inversión. Este riesgo se minimiza al invertir en acciones. Históricamente, en inversiones a largo plazo, las acciones se han mantenido delante de la inflación sobre cualquier otra inversión.

			Riesgos en los derivados financieros

			El principal riesgo de operar en bolsa lo constituyen los derivados. Estos poseen un gran apalancamiento, pues como dijimos anteriormente el riesgo está relacionado con los resultados, y la naturaleza de estos productos es operar con grandes ganancias o pérdidas. En los siguientes apartados, mencionamos el riesgo específico de cada uno y su alcance.

			Riesgo de los negocios a término

			Estos contratos no están regulados, no poseen la liquidez y la protección que tienen las bolsas y mercados, por lo cual existe un mayor riesgo de incumplimiento de la contraparte si se compara con los contratos de futuro negociados en mercados regulados. Por tal motivo, dado el riesgo emergente, será importante monitorear la calidad crediticia y la solvencia de la contraparte de manera permanente; el incumplimiento surge del único responsable contractual.

			Riesgo en las operaciones de futuro

			Operar futuros nos sirve para reducir el riesgo de una posición en cartera o de una operatoria anticipada. Sin embargo, existe el riesgo de que el comportamiento del precio de los contratos de futuro no tenga la dirección que se está protegiendo.

			Para los especuladores que no poseen la mercancía, las pérdidas son ilimitadas y no siempre pueden evitarse.

			Riesgo en los «swaps»

			El contrato de «swaps» tiene varios componentes que definen su naturaleza, y por lo tanto, quien lo toma asume varios riesgos, que se detallan a continuación:

			
					«Swap» de interés: el riesgo más significativo es el de incumplimiento de la contraparte, quien asume un dinero adicional. Este riesgo es mitigado en algunos casos por una garantía constituida de antemano.

					«Swap» de moneda extranjera: estos contratos se negocian en mercados institucionalizados. Al igual que las operaciones de moneda a término, generalmente son negociados por bancos o financieras internacionales o de inversión. El riesgo más importante en este caso es el de incumplimiento de la contraparte. Este se garantiza de antemano.

					«Swap» de hipotecas: el riesgo más importante en este tipo de operaciones, como en los dos puntos anteriores, es el del incumplimiento de la contraparte. El «swap» vinculado con una hipoteca permite pagar un crédito a un tipo de interés fijo durante un plazo determinado, independientemente de variaciones externas. Estos contratos han sido uno de los detonantes de la crisis de vivienda de 2008 en gran parte de Europa.

			

			Conclusiones al asumir un riesgo financiero

			Debido a los diferentes tipos de riesgo, tanto los emisores como los inversores, luego de evaluar la operación financiera, deberán protegerse mediante la obtención de garantías para cubrirse y el establecimiento de protocolos y procedimientos para seguir el curso de la transacción.

			En caso de no poseer garantía, o que esta no sea suficiente, deberían existir procedimientos apropiados para reaccionar ante un riesgo que ha crecido más de lo previsto.

			Asimismo, no se debe olvidar la protección adecuada que hay que tomar con respecto a la contraparte en caso de un posible incumplimiento.

			Cuando estos derivados financieros su utilizan de manera responsable, pueden ayudar a las organizaciones a satisfacer sus objetivos de gestión de riesgos y cubrir operaciones valiosas. La decisión de una empresa de usar derivados debería guiarse por una estrategia de gestión basada en objetivos corporativos amplios que permitan un desarrollo de su actividad principal.

			Sugiero ahora que respondan las siguientes preguntas acerca de la gestión de riesgos de una empresa:

			
					¿Qué riesgos deberían cubrirse necesariamente?

					¿Qué tipos de instrumentos derivados y estrategias son los más apropiados?

					¿Cómo será el rendimiento de esos instrumentos si hay variaciones significativas en las tasas de interés?

					¿Cómo será la evolución de esos instrumentos si hay grandes variaciones en los tipos de cambio?

			

			Si la gestión del riesgo no fue claramente definida, el uso de derivados financieros puede resultar peligroso, al complicar el cumplimiento de los objetivos a largo plazo de una firma y generar prácticas inseguras e insensatas que podrían llevar a la insolvencia de la empresa.

			El derivado financiero bien utilizado, en cambio, puede aumentar el valor de los accionistas, al brindar un medio para controlar mejor las exposiciones al riesgo y los flujos de fondos de la empresa.

			Los derivados surgen por una necesidad de mitigar o disminuir la exposición al riesgo. Estos ofrecen un método probado de dividir el riesgo en sus componentes y manejar esos componentes en forma independiente.

			Todas las organizaciones, empresas privadas, gubernamentales o bancarias, en su actividad y mercado, poseen un perfil de riesgo único que se puede manejar mejor mediante la negociación de derivados. Hoy por hoy se encuentran presentes en la mayoría de las transacciones comerciales y financieras que manejan las empresas del mundo.

			Recomendaciones

			Un error muy común entre aquellos que recién dan sus primeros pasos en el mundo de las inversiones consiste en concentrarse solo en el retorno que perciben. Aun quienes tienen experiencia se encuentran sujetos a diversos tipos de riesgo sin ser conscientes de ello. ¡Un plazo fijo y hasta una caja de ahorro son instrumentos riesgosos! Y en la Argentina sobran ejemplos.

			
					El orden y el metodismo: ser ordenado y metódico en nuestras anotaciones.

					Reconocer que el mercado no tiene reglas, por lo tanto no debemos actuar con miedo a las oscilaciones propias del mercado.

					Ser objetivos, es decir, no operar a partir de favoritismos o comentarios sin fundamentos.

					Aplicar siempre un stop al momento de concretar una operación.

					Curiosamente, el riesgo mayor proviene de la conjunción de un destacado volumen con una gran oscilación en el precio en determinada jornada.

					Ser revisor de los acontecimientos.

					Vencer el síndrome de la satisfacción inmediata.

					Planear un horizonte de tiempo mediano a largo plazo.

					Cuando se acierta la tendencia, dejar fluir las utilidades.

					Actuar con honestidad, responsabilidad y pasión… Seguro, el mercado los recompensará.
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					2. Conceptos tomados de Frank Knigth. Para más detalles véase Preve (2009).
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