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INTRODUCCION

A lo largo de la historia las relaciones comerciales han jugado un papel determinante
en el desarrollo de la civilizacion, a medida que ha pasado el tiempo, estas
relaciones comerciales han evolucionado dando origen a las finanzas, los sistemas
econdmicos y las formas de produccion como tales, junto con esta expansion nace la
necesidad de crear nuevas herramientas financieras que le permitan a las empresas
y personas obtener la mayor utilidad posible a la menor exposicion al riesgo. En la
actualidad el comercio esta lleno de nuevas herramientas que le permiten a las
empresas crecer, una de estas herramientas la constituyen los instrumentos
financieros derivados, dichos instrumentos permiten a la empresa lograr distintos
objetivos especificos, como el manejo de riesgos, la gestion de coberturas
financieras y en algunos casos con la finalidad de especular, pero estas mismas
complejidades hacen que se requiera de un proceso de auditoria para manejarlos de
manera adecuada, en la presente tesis se realiza un acercamiento a los
procedimientos que el auditor debe realizar y los aspectos a considerar en una

auditoria de instrumentos financieros derivados.

En el Primer Capitulo se abordara de manera general, los conceptos relacionados
con mercados financieros, la importancia que estos tienen para nuestra sociedad, los
beneficios econdmicos y funciones principales que poseen. Vital importancia toma el
definir la bolsa de valores como un ente organizado y los mercados OTC
denominados mercados no organizados, en el capitulo se abordara también la
situacién en que estos dos mercados se encuentran en Guatemala, asi como los
tipos de negociaciones que se dan en cada uno de estos, dentro de los que destacan
los instrumentos financieros, los cuales se definen como un pasivo o activo
importante y delicado para cualquier empresa por su exposicibn a variables
financieras, al finalizar este capitulo se encuentra un término que es muy frecuente
actualmente en las instituciones financieras el cual corresponde a la ingenieria

financiera, definiéndola como la rama financiera que se encarga de crear un perfil



financiero a las empresas a través del uso y planificacion de los instrumentos

financieros derivados

El Capitulo Segundo aborda como el desarrollo de la economia, y especificamente
de los instrumentos financieros, ha permitido que de estos deriven otro tipo de
instrumentacién financiera, a esta clasificacion se le denomina instrumentos
financieros derivados los cuales son aquellos que dependen del subyacente o
instrumentos financieros principales, y que generalmente sirven para usos de
cobertura, especulacion o arbitraje, en este capitulo se resalta como funcionan los
instrumentos financieros derivados, los beneficios y principales caracteristicas que
poseen, para posteriormente analizar y definir especificamente los instrumentos
financieros derivados mas comunes en el mercado, destacando los futuros, las

opciones, los swaps y los forwards.

Es importante especificar que dentro de los derivados existen combinaciones entre
los cuales dan origen a nuevos instrumentos, definiendo especificamente la mezcla
entre futuros y opciones, a dicha combinaciébn se le denomina swaption,
adicionalmente una de las partes mas importantes de este capitulo es el andlisis de
la normativa internacional, a través de las normas internacionales de informacion
financiera, y el andlisis de cdmo estas reconocen, miden, liquidan y contabilizan las
operaciones de derivados y singularmente la valoraciéon de derivados lo cual se
constituye en todo un reto, dichas valuaciones se elaboran a través de modelos
matematicos razén por la cual se definird el modelo mas comun utilizando la férmula
Black Scholes y sus derivadas, otros modelos como el método Monte Carlo,
resaltando los riesgos que los derivados conllevan en ese proceso de valuacion, ya
que estas se realizan con base a comportamientos de mercado, sujetas a
variaciones y fluctuaciones, prondsticos y proyecciones, lo que da origen a riesgos
de mercado, operacion, financieros, legales entre otros, estos riesgos exponen una
parte clave de la investigacion ejemplificando esa sensibilidad que poseen los
instrumentos financieros derivados, se realiza un analisis de la crisis financiera

mundial acentuando el papel determinante que cumplieron los instrumentos



financieros derivados en dicha crisis, y sobre todo hacer énfasis en la necesidad de
una auditoria que permita reducir riesgos, fortalecer el control interno y permitir la
correcta valuaciéon, manejo, presentacion y revelacion de instrumentos financieros

derivados.

El Tercer Capitulo es la parte tedrica central del trabajo de tesis, en la cual se definen
los aspectos mas importantes a llevar a cabo en una auditoria de instrumentos
financieros derivados, iniciando por definir auditoria y auditoria externa,
posteriormente adentrdndose en la auditoria de instrumentos financieros derivados,
es importante resaltar el perfil que el auditor externo debe tener principalmente, en
cuanto a los temas de calidad y competencia profesional, debido a que el auditor
debe tener conocimientos especiales del area de instrumentos financieros derivados,
una de las partes fundamentales radica en la evaluacién por parte del auditor del
control interno y el manejo de riesgos, la definicion de cada uno de estos riesgos y de
como el auditor los puede valorar para posteriormente evaluarlos, una parte
importante conlleva el andlisis de la utilizacion de modelos matematicos como parte
de los procedimientos de auditoria y especificamente para la valuacion de
instrumentos financieros derivados, calculos de riesgo para derivados especificos, a
través de la metodologia del Valor en Riesgo, ademas aunado a esto, los
procedimientos y técnicas del auditor, y como las puede aplicar éstas a derivados,
dando importancia a la materialidad y al apego a normas internacionales de
informacion financiera como marco de referencia ideal para una adecuada

presentacion.

De este ultimo punto, se desprende un analisis de la normativa aplicada a un trabajo
de auditoria a través de normas internacionales de auditoria, respecto a instrumentos
financieros derivados, para entender los procedimientos de como conducir una
auditoria con base a estandares internacionales, finalizando con la evaluacion de
como el auditor puede apoyarse, en la utilizacién de un experto que lo apoye en las

areas especializadas que requiere esta auditoria ya sea como parte del equipo de



auditoria de la ejecucion del trabajo, o con la consulta a un profesional ajeno al
equipo y el consecuente efecto en el dictamen.

Finalmente, el Capitulo Cuarto contiene el caso practico en el cual se ejemplifican
todos los elementos tedricos anteriormente descritos en los capitulos previos, dicho
caso practico enfoca una auditoria de instrumentos financieros derivados por parte
de un auditor externo conducida con base a normas internacionales de auditoria para
un marco de referencia contable de normas internacionales de informacion
financiera, en el caso practico se mezclan una serie de factores que permiten tener
un enfoque global de distintas situaciones relacionadas a instrumentos financieros
derivados, se presenta la auditoria de una empresa de naturaleza agricola e
industrial que posee instrumentos financieros derivados con fines de protegerse de
riesgos y para usos de cobertura, algunos cotizados en una bolsa de valores y otros
en mercados over the counter, algunos de procedimiento contable y otros fuera del
procedimiento contable, se realizan aplicaciones del modelo de control interno
estandarizados COSO ERM, matrices de riesgos adoptados y valuacion de estos a
través de metodologias de valoracion de riesgo, aplicando modelos mateméaticos
como apoyo a los procedimientos de auditoria, se realizan también pruebas
sustantivas y de control a la presentacién y revelaciéon de los instrumentos derivados
en los estados financieros, para concluir el trabajo con el informe del auditor
independiente el cual contiene la opinibn de auditoria sobre los instrumentos
financieros derivados contenidos en los estados financieros, junto con una carta a la
gerencia de los principales puntos detectados y un informe sobre estado cualitativo y
cuantitativo de los instrumentos financieros derivados por un ejercicio contable

completo.

El trabajo de tesis se presenta como un manual tedrico y practico en la conduccion
de una auditoria de instrumentos financieros derivados, realizado bajo un marco de
referencia de NIIF y auditadas bajo Normas Internacionales de Auditoria NIAS, en la
cual se presentan distintos casos de derivados, para presentar un enfoque completo

e integral de dicha auditoria.



CAPITULO |
MERCADO FINANCIERO

1.1 Sistema Financiero

“El sistema financiero es aquel que esta formado por el conjunto de instituciones
financieras, mediadores y mercados, cuyo fin primordial es canalizar los fondos
financieros que se generan a través de los excedentes econdmicos. Estos
mecanismos permiten distribuir bienes, valores y moneda entre diversas personas
individuales o juridicas que lo necesiten”. Las economias de los paises se manejan
por medio de dichos valores que circulan y generan los movimientos a través de
una serie de instituciones que brindan los mecanismos y las formalidades

necesarias para realizar actividades econémicas.

El sistema financiero comprende, tanto los instrumentos o activos financieros, como
las instituciones o intermediarios y los mercados financieros que permiten realizar
las operaciones, los intermediarios compran y venden los activos en los mercados
financieros en nombre de los interesados y los mercados a su vez facilitan dichas

transacciones, dotandolas de una formalidad.

1.2 Mercados Financieros

Muchas de las transacciones financieras requieren de espacios que permitan
desarrollar la funcién de compra venta en el sistema financiero, en una economia
libre, los mercados financieros son manejados por establecimientos en el que se
realiza los intercambios de instrumentos y valores financieros y se definen sus
precios. En general, cualquier mercado de materias primas, bienes o valores podria
ser considerado como un mercado financiero si el propésito del comprador no es el

consumo inmediato del producto, sino el retraso del consumo en el tiempo.

La idea principal de los mercados financieros es agrupar a un conjunto de oferentes
y demandantes con el fin de ofrecer una gama de opciones para que ambos

realicen sus transacciones.


http://es.wikipedia.org/wiki/Activo_financiero
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Autoridad_reguladora&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Intermediario_financiero&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero

1.2.1 Beneficios
El manejo de los mercados financieros posee beneficios tanto microeconémicos

como macroeconémicos, de los que destacan:

e El aumento del capital (en los mercados de capitales).
e La transferencia de riesgo (en los mercados de derivados).

e El comercio internacional (en los mercados de divisas principalmente).

1.2.2 Funciones principales

Dentro de sus funciones principales se encuentran:

Los mercados financieros constituidos de manera legal permiten dotar de una

estructura organizada y normada para las transacciones financieras.

e Permite establecer precios de oferta y demanda, asi como establecer las

garantias en el mantenimiento de los mismos.

e La organizacion de los mercados financieros reduce el grado de intermediacion

lo que se traduce en que sea mas factible la circulacién de valores.
e Permite gestionar la disponibilidad y liquidez de los valores concedidos.
1.2.3 Caracteristicas principales
Los mercados financieros poseen caracteristicas especificas que les permiten

realizar de manera adecuada su funcién, dentro de las que destacan las siguientes:

e Permiten a los usuarios tener la libertad de negociar y retirarse sin compromiso

alguno de permanecer negociando.


http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_financiero
http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitales
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_financiero
http://es.wikipedia.org/wiki/Derivados_financieros
http://es.wikipedia.org/wiki/Forex

e Permite la flexibilidad de las negociaciones relacionada a los precios de los
activos financieros, que se negocian en un mercado, lo que les permite

adaptarse a cambios y variaciones que se produzcan en la economia.

e Permite manejar con transparencia las operaciones, lo que permite la consulta

de estados precios de los activos financieros negociados.

1.3 Mercados Regulados
Un mercado regulado, se refiere principalmente a las bolsas de valores y casas de

bolsa, por ello, a continuacién se describen aspectos importantes de los mismos:

1.3.1 Bolsade Valores y Casas de Bolsa

Una bolsa de valores es una organizacion privada que brinda las facilidades
necesarias para que sus miembros realicen negociaciones de compra y venta de
valores, tales como acciones de sociedades o compafilas andnimas, bonos
publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una amplia variedad de
instrumentos de inversion, se denominan Regulados puesto que estos poseen un

establecimiento juridico cuyo fin comercial son negociaciones financieras.

La negociacion de los valores en los mercados bursatiles se hace tomando como
base unos precios conocidos y fijados en tiempo real, en un entorno seguro para la
actividad de los inversionistas, donde el mecanismo de las transacciones esta

totalmente regulado, lo que garantiza la legalidad, la seguridad y la transparencia.

1.3.2 Funcién de la Bolsa de Valores
Los Mercados Financieros organizados o Bolsas de Valores brindan tres funciones

economicas principales:

e Interaccion entre compradores y vendedores en un mercado financiero.

e Determina el precio del activo comerciado.
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e En forma equivalente ellos determinan el rendimiento requerido del subyacente

financiero.

En la gestion de los valores en los mercados burséatiles intervienen los
demandantes de valores los oferentes y los intermediarios. La negociacion de
valores en las bolsas, se efectla a través de los miembros de la Bolsa, conocidos
usualmente con el nombre de corredores, sociedades de corretaje de valores,
casas de bolsa, agentes o comisionistas, de acuerdo a la denominacién que
reciben en las leyes de cada pais, quienes hacen su labor a cambio de una
comision. En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso
parcial al mercado bursatil, como se llama al conjunto de actividades de mercado
primario y secundario de transaccion y colocacion de emisiones de valores de renta

variable y renta fija.

Los sistemas de bolsas de valores, funcionan mediante métodos de prondstico los
cuales permiten a las corporaciones o a los inversionistas tener un marco de cémo
se comportara el mercado en el futuro y por ende tomar buenas decisiones de
cartera. Estos sistemas funcionan a base de datos histéricos y matematicos. Para
cotizar sus valores en la Bolsa, las empresas primero deben hacer publicos sus
estados financieros, puesto que por medio de ellos se pueden determinar los
indicadores que permiten saber la situacion financiera de las compafias. Las
bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los estados
nacionales, aunque la gran mayoria de ellas fueron fundadas en fechas anteriores

a la creacion de los organismos supervisores oficiales.

1.3.3 Supervisidn, regulacion y funcionamiento

En la mayoria de los paises es necesaria la aprobacion de la comision o
superintendencia nacional de valores, segun sea el caso, para que titulos o
certificados privados puedan ser negociados en la Bolsa. Generalmente los titulos
publicos, emitidos por los gobiernos, no requieren tal autorizacién. Estos

organismos de control y regulacién cumplen funciones de supervision, regulacion y
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control de bolsas de valores, cajas de valores, corredores de valores, asesores de
inversién, empresas emisoras de valores, contadores y las calificadoras de riesgo,
entre otras entidades y personas. Sin embargo, en casos en los que fallan los
mecanismos de control, puede conducir a catastrofes financieras. La crisis de los
mercados bursatiles, financieros y de crédito llevan a la emisién de nuevas leyes y
normativas para lograr un funcionamiento méas seguro de los mercados, asi como a

la continuada aplicacion de las reglamentaciones existentes.

1.4 Mercados No Organizados

Denominados en inglés Over The Counter, conocidos como OTC son apartados
organizados y se dedican a negociar directamente con las partes interesadas,
normalmente entre un cliente y ofertante, entre el solicitante y el banco, entre la
companiia que coloca los valores y quien desea adquirirlos, segun sea el caso. O

entre el corredor y demandantes - oferentes.

Los Mercados Over The Counter, requieren de corredores o gestores que pongan
en contacto entre las partes, pero no requieren de que estas operaciones pasen a
través de la bolsa de valores, esto permite una agilidad y ligereza en las
transacciones, el mercado no organizado permite negociar valores mas complejos
y especificos puesto que no depende de una estructura a la cual apegarse. Los
OTC son una alternativa importante a los mercados organizados, pueden funcionar
a través de una red telefonica e informatica de agentes sin presencia fisica de los
mismos. Las operaciones son entre instituciones financieras o entre instituciones
financieras y alguno de sus clientes corporativos. Las conversaciones telefonicas o
fisicas normalmente son grabadas. Si se presenta algun conflicto sobre lo que se
acordo, las cintas se vuelven a pasar para resolver las dudas o diferencias. Las
transacciones en el mercado over the counter son normalmente de mucha mayor

envergadura que en el mercado organizado.

Las ventajas de esta modalidad, son muchas y se derivan de la libertad entre las

partes de fijar las condiciones del contrato. Algunas de ellas son:
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e Que se ajusta a las necesidades de las partes.

e No necesitan de un mercado establecido.

e No existen costos de intermediacion.

e El precio del instrumento financiero o valor se negocia directamente.

e No existen limites en sus clausulas.

Como podemos ver la ventaja principal que ofrecen los OTC es la libertad para
decidir sobre cualquier acuerdo que les resulte mutuamente atractivo y la libertad
para crear instrumentos complejos. Adicionalmente también se debe mencionar
gue una de las desventajas que presenta, es que en las transacciones over the
counter normalmente se dara cierto riesgo de crédito, es decir hay un pequefio
riesgo de que el contrato no sea satisfecho por alguna de las partes, también
presenta el inconveniente de que el comprador esta asumiendo el riesgo de
insolvencia del emisor del contrato sin ningun tipo de fondo o aval que respalde la

operacion.

1.5 Bolsade Valores y Agentes en Guatemala

En Guatemala la estructura legal del Mercado de Valores Guatemala®, presenta
como base fundamental de la estructura legal del mercado de valores, la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias contenida en el Decreto 34-96 del Congreso de
la Republica y que entr6 en vigencia en 1996. La ley contempla, desde un inicio, las
disposiciones generales relacionadas con el mercado de valores y mercancias, la
constitucion del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, las bolsas de
comercio tanto en lo que respecta a sus disposiciones generales como en lo
relacionado con la autorizacion de bolsas de comercio, la oferta publica los agentes
de bolsa los valores representados por medio de anotaciones en cuenta los
contratos de bolsa y las instituciones auxiliares del mercado de valores como las

Sociedades de Inversién, los Contratos de Fondos de Inversion, los Contratos de

! Con base en el estudio Evaluacién Preliminar de los Mercados de Valores de Centro América y Panam3, por
Allan Rodriguez Aguilar y Arnoldo Camacho.
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Fideicomisos de Inversion, los Contratos de suscripcion de Valores, los Contratos a
Futuro y los Depdsitos Colectivos de Valores la vigilancia y fiscalizacion, las
suspensiones y cancelaciones, las sanciones y las correspondientes disposiciones
transitorias y finales . Es sobre la base de la interpretacion anterior que el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias como 6rgano del Ministerio de Economia con
plena autonomia técnica y funcional emiti6é el Reglamento de Registro del Mercado
de Valores y Mercancias que entré en vigencia en 1997. En este documento se
regulan las disposiciones generales, el funcionamiento del Registro, la organizacion
Administrativa del Registro, los aranceles que aplica el Registro, la forma de
determinar el monto de la fianza que deben contratar los Agentes de Valores, la
oferta publica extrabursatil y la actualizacion de la informacion por parte de los

emisores en el mercado extrabursatil.

La primera esta relacionada con el hecho de que parte del financiamiento de sus
operaciones esta respaldado por aportes de los entes regulados y la segunda es
que el registro apenas se encuentra disefiando la infraestructura necesaria para
poder llevar a cabo las funciones establecidas por la Ley, y no cuenta todavia con
convenios de cooperacion a nivel internacional. Considerando lo anterior, el
mercado de valores de Guatemala hoy en dia se caracteriza por un esquema con
un alto nivel de autorregulacién de las propias bolsas de valores. Tanto la Bolsa de
Valores Nacional (BVN) como la Corporacion Bursatili (CB) cuentan con
reglamentos internos donde se regulan las disposiciones generales, los 6rganos y
autoridades de las bolsas, los miembros de las bolsas de valores, la inscripcion y
negociacion interna de titulos valores, los informes y comunicados que deben
rendir las entidades inscritas, las suspensiones y practicas prohibidas, las tarifas,
los horarios y esquemas de operacion en las sesiones bursatiles y la fiscalizacion

de entidades inscritas, agentes y casas de bolsa.



1.5.1 Organizacion del Mercado

Guatemala posee dos bolsas de valores en operacion reguladas por un mismo
ente. La Bolsa de Valores Nacional BVN cuenta con 38 casas de bolsa autorizadas
y con aproximadamente 170 agentes corredores de bolsa inscritos, que realizan
operaciones en sesiones bursatiles de aproximadamente dos horas y media. Esta
bolsa posee un nivel parcial de automatizacion, donde las transacciones del
mercado secundario se realizan en un correo a viva voz, mientras, que las de
mercado primario se ejecutan por medio de un sistema automatizado. Por su parte,
la Corporacién Bursatil que es producto de la fusion de la Bolsa de Valores Global y
la Bolsa de Productos Agropecuarios congrega también cerca de 40 casas de bolsa
y unos 80 agentes de bolsa acreditados y mantiene horarios de sesiones bursétiles
de dos horas y media. Sin embargo, esta bolsa de valores se especializa en
transacciones de titulos, y no ejerce ninguna funcion en el mercado de productos
agropecuarios. En cuanto a los emisores se estima que Guatemala es el pais con
mayor namero de empresas inscritas en el area cerca de 165, mayoritariamente

con emision de obligaciones.

1.5.2 Estructura de Mercado

El volumen agregado que en promedio se negocia en Guatemala por medio de sus
bolsas de valores, se aproxima a los US$30 mm por sesion bursatil, de los cuales
cerca US$25 mm corresponden a la BVN. Como resultado de una menor
participacion de las entidades del sector publico por medio de los mecanismos de
negociacion bursatil, Guatemala presenta un mercado con una gran concentracion
de sus operaciones en el mercado secundario, desplazando las colocaciones de
primera mano acerca de un 5% de la totalidad de las transacciones. Un porcentaje
similar se aplica a la negociacion de titulos valores del sector estatal. En lo que
respecta a la diversidad de las transacciones en cuanto a titulos de deuda y capital,
Guatemala evidencia la misma escasez de un mercado accionario. Practicamente,
el 100% de las operaciones del sector privado son obligaciones emitidas por las
empresas autorizadas de las cuales el mismo porcentaje se aplica a las

denominadas por medio de instrumentos de renta fija. En otras palabras, no existe
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una oferta importante de titulos valores que ajusten sus rendimientos nominales a

las cambiantes fuerzas del mercado.

1.6 Mercados Extrabursatiles en Guatemala

Como se ha indicado anteriormente estos mercados también denominados Over
the Counter son de uso muy frecuente, en Guatemala esta modalidad es usada, al
punto que se estima que la mayoria de transacciones financieras que se dan en el
pais se dan bajo esta modalidad, al realizarse las transacciones de manera directa
no existen estadisticas concretas del uso y desarrollo de estos en el pais, pero se
estima que mas de un cincuenta por ciento de transacciones son realizadas de esta
manera, ya que dichas operaciones permiten que se puedan negociar en valores y
formas que en la Bolsa de Valores Nacional y Corporacion Bursatil no se pueden
realizar, uno de los principales tipos de negociacién que se dan en los mercados
extrabursétiles son los instrumentos financieros derivados, las empresas y
personas buscan un corredor o gestor que realice la funcion de contactar en
mercados financieros internacionales como el mexicano, colombiano, brasilefio y
estadounidense en su mayoria, y negociar en estos paises dichos valores, como se
ha descrito los mercados OTC no cuentan con un marco juridico especificado en
ley, por lo tanto no existe base juridica financiera de las mismas de indole
regulatorio, solamente, el OTC es mas que todo un concepto y una forma
netamente financiera y comercial. Los contratos Unicamente estdn regidos
legalmente como contratos civiles y se norman como obligaciones y derechos de

caracter particular.

1.7 Clasificacion de Mercados Financieros
Existe diversidad de mercados financieros, por ello pueden clasificarse segun el

tipo de operacion, por el objeto de negociacién y por orden.



1.7.1 Por el tipo de operacion
Los mercados financieros segun el tipo de operacion se dividen en:

e Mercado Monetario o de Dinero

Se negocia con dinero o con activos financieros con vencimiento a corto plazo y
con elevada liquidez, generalmente activos con plazo inferior a un afio. El mercado
de dinero es el lugar donde se negocian instrumentos de corto plazo como las
Letras del Tesoro y otros emitidos a plazos menores a un afio. El mercado de
divisas permite a las compafiias comprar moneda de otro pais para posteriormente
venderla, o para gestionarla especulando con los tipos de cambio para obtener un
beneficio futuro, en el sentido mas simple el mercado monetario es usado para
realizar transacciones, entre compafiias que requiere realizar operaciones en
distinta moneda a la habitual, basicamente la premisa de este mercado es el valor
del dinero en el tiempo. El dinero en si es productivo pero en si también implica

riesgo.

e Mercado de Capitales

Se negocian activos financieros con vencimiento a medio y largo plazo, basicos
para la realizacion de ciertos procesos de inversion. En funcion de su estructura, el
mercado de capitales es aquel donde se negocian instrumentos de mas largo plazo
como los bonos privados y publicos, asi como las acciones corporativas.
Diariamente es posible obtener una vasta informacion sobre estos mercados,
accediendo a diversos sitios de internet que proporcionan cifras y andlisis de los
principales indices accionarios del mercado de valores como el de Nueva York y
otros mercados; asi como del comportamiento de los rendimientos de las

inversiones.

Dentro de los sitios de internet que proporciona esta informacion es recomendable
consultar diariamente el segmento de finanzas, cuya informacion principal versa
sobre el comportamiento de indices accionarios como el Dow Jones, el Nasdaq y el

S&P 500, asi como analisis individuales de cada una de las principales acciones
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del mercado. Existen varios tipos de mercados: el mercado de dinero o mercado
monetario, el mercado de valores, el mercado de opciones, futuros y derivados y

los mercados de productos.

1.7.2 Por el objeto de negociacion
Los mercados financieros tienen distintos objetos de negociacién, por ello pueden

dividirse segun los mismos, entre los principales se pueden mencionatr:

e Mercados de commodities

Los Mercados de Commodities en la mayoria de los casos emplean para su
funcionamiento instrumentos derivados de contratos de futuros. En cierta forma el
modo de trabajar en el mercado de commodities es a futuro o en un mercado a
término. Los mercados de commodities permiten que las partes que celebran una
transaccion se comprometan a consumarla en una determinada fecha a futuro a un
precio que se fija y se pacta el dia de la fecha. Una de las modalidades frecuentes
es el mercado spot en que las transacciones se realizan y liquidan en el dia o con
un plazo méaximo de 72 horas a un precio de contado o spot, esto como
contraposicion a la primer forma de transaccion. Esto tiene mucho sentido mas que
nada en el mercado de acciones o financieros dado que la disponibilidad y entrega

se realizan de forma mas rapida y por medio de una cuenta de bréker.

e Mercados de derivados

Es el que negocia derivados financieros, dichos mercados provee instrumentos
para el manejo del riesgo financiero, especulacion o arbitraje. La idea de acordar
derivados que se materializara a cabo de un cierto tiempo, que fluctian, que
protegen o gestionan instrumentos, tiene mucha antigiiedad, casi desde el origen
de la civilizacion, los cuales han desarrollado conforme el mercado, algunos
mercados transaccionales como la Chicago Mercantil Exchange, fundada en 1848,
la cual es una institucion lider en negociacion de contratos a futuro en el comercio
de bienes basicos agricolas y en 1975, la Bolsa de Comercio de Chicago introdujo

el primer contrato a futuro sobre un activo financiero y a partir de entonces ha sido
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pionera en la negociacion de futuros sobre titulos, indices accionarios y otros. La
evolucion de estos productos hizo que en 1982 se comenzaron a realizar opciones
sobre contratos futuros. Otro de los mas importantes mercados de este tipo,
también estadounidense, es el Nueva York Mercantile Exchange. Fundado en 1872
para negociar queso, manteca, y huevos, cambid su énfasis para cubrir contratos
de futuros en platino, paladio, y energia petréleo crudo, gasolina, entre otros, asi
como también opciones en algunos de sus contratos. Sus dos divisiones
principales son un mercado de cambio de monedas y un mercado de materias

primas dicho mercado fue absorbido en el afio 2012.

Igualmente, New York Futures Exchange NYFE, Bolsa de Futuros de Nueva York,
creada para negociar los contratos financieros de futuros. Hoy, la Bolsa de Futuros
de Nueva York tiene indice de acciones de contratos de futuros, basados en los
indices de la Bolsa de Valores Compuestos de Nueva York (NYSEC) y el CRB
(Commodity Research Bureau), que esta integrado por 17 materias primas cuyos
futuros cotizan en mercados de EEUU, asi como los indices Russell 2000 y Russell
3000, que representan la mayor parte de las empresas cotizadas de Estados
Unidos. (El Russell 3000 es un promedio ponderado de las 3.000 compafias mas
grandes en los Estados Unidos de acuerdo a su capitalizacibn de mercado y el
Rusell 2000 es un subindice con 2.000 de las empresas que integran el indice

anterior, gue son mas pequefas y suman un 8% de la capitalizacion total.

En materia de derivados una de las principales casas en la actualidad es la
Intercontinental Exchange. Inc. La cual ofrece uno de los mercados de derivados
mas importantes de América, este operador lider en gestion de riesgos de
mercados mundiales de la agricultura, el crédito la moneda, las emision, la energia
y los productos de indices de renta variable, en octubre del afio 2012 la
Intercontinental Exchange compro la bolsa de valores de Nueva York NYSE vy la
bolsa de Europa EURONEXT por un valor de 8,200 millones de ddlares, esta
expansion le permite tener mercados profundos y liquidos globales, el ICE con
tiene su sede en Atlanta Georgia y representacion en otras ciudades de Estados
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Unidos, Canad4, Asia y el occidente de Europa, la fusién realizada permite
combinar dos operadores bursatiles lideres, que crean un operador global
altamente diversificado, teniendo presencia en mercados de materias primas,

agricolas y sobre todo de derivados, acciones, divisas o tipos de interés.

Para América latina el mercado NYSE ICE se convierte en uno de los principales
referentes, debido a la concentracién de grandes oferentes y productos que posee,
lo que permite ser muy atractivo a las compafias latinas. Los productos de los
paises emergentes representan el 7.6% de la negociacién internacional de futuros
y opciones segun un estudio realizado en el afio 2011 por Federal Reserve Bank of
New York, Word Bank, solo una parte menor, 2.2 % de la negociacion de los

productos de los mercados.

Participacion de Derivados a Nivel Mundial en Paises Emergentes

Latinoamérica 60%
Asia 30%
Africa 10%
Europa 0.02%

Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de la Bolsa de Valores.

Mas de la mitad de derivados comercializados son de origen brasilefio, seguidos
del mercado chileno, argentino y colombiano seguin el mismo informe, el cual
incluye solamente la informacion registrada en los mercados de derivados
organizados, no incluyendo todos aquellos que se registran en el mercado OTC, el
caso de Centro América la mayoria se presenta en mercados OTC y los que son
cotizados en bolsa de valores como la ICE NYSE lo hacen a través de corredores

gue realizan la gestion directamente en Atlanta lugar sede de dicha bolsa.
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1.7.3 Por orden
Los Mercados Financieros por orden, se dividen en mercado primario y secundario

segun el momento de su emision:

e Mercado primario

Se crean activos financieros. En este mercado los activos se transmiten
directamente por su emisor, el mercado primario contempla a los inversionistas de
valores recientemente emitidos por los gobiernos centrales, sus agencias,
gobiernos municipales y corporaciones, es decir, constituye un mercado en el cual

se negocian titulos valores emitidos por primera vez a los inversionistas.

e Mercado secundario

En el mercado secundario, so6lo se intercambian activos financieros ya existentes,
que fueron emitidos en un momento anterior. Este mercado permite a los tenedores
de activos financieros vender los instrumentos que ya fueron emitidos en el
mercado primario o bien que ya habian sido transmitidos en el mercado secundario
y que estan en su poder, o bien comprar otros activos financieros. El mercado
secundario, es aquél en el que se negocian titulos valores que fueron previamente
adquiridos en el mercado primario. La distincion principal entre un mercado
primario y un mercado secundario, es que el emisor de un activo no recibe fondos
del comprador. En lugar de ello, la emision existente cambia de manos en el
mercado secundario y los fondos fluyen del comprador del activo al vendedor.
(16:483)

1.8 Instrumentos Financieros

El mercado mundial muestra el importante avance que han tenido las empresas en
su busqueda por hacer eficiente sus procesos financieros y de como el comercio
financiero ha hecho de las transacciones algo fundamental en la estructura
empresarial. La base de los movimientos entre los mercados financieros son los
bienes, titulos y valores que alli se comercializan, éstos constituyen activos y
pasivos para las empresas derechos y obligaciones que son comercializadas como
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bienes, adicionales a los que ya posee por el giro habitual de su operacion. Estos
activos o pasivos se denominan Instrumentos Financieros y constituyen la base

principal de las transacciones en los Mercados Financieros.

La Norma Internacional de Contabilidad 32, en el parrafo onceavo, define un
instrumento financiero como: cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a
un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de
patrimonio en otra entidad. La informaciébn y el marco conceptual de los
instrumentos financieros derivados lo encontramos en la NIC (IAS en la version en
inglés) 32, NIC 39 y NIIF (IFRS version en inglés) 7, dicho marco aplica tanto a los

instrumentos financieros que se reconoce contablemente como los que no.

Los Instrumentos Financieros lo constituyen los dineros, evidencias de propiedad o
derechos contractuales a recibir o entregar cualquier documento con fuerza legal,
las normas lo definen como el contrato qué da lugar a un activo financiero, en una
empresa y simultaneamente a un pasivo 0 a un instrumento de patrimonio en otra
empresa. (10:184)

En resumen, los instrumentos financieros son titulos, datos electronicos, o
posiciones bursétiles que representan derechos sobre activos, ya sean efectivo,
materias primas, bienes, otros titulos y ejercicios a futuro los cuales se presentan
en una fecha presente como titulos circulan en un mercado burséatil. Los
instrumentos financieros son llamados también subyacentes o principales. (8:256).
Los instrumentos financieros como opciones y los futuros estan presentes en la
vida diaria de los ciudadanos que de forma intuitiva realizan distintas operaciones
de este tipo de contratos. En casos cercanos como pactar un precio diferido en la
compraventa de una vivienda o suscribir un seguro sobre una casa o un vehiculo.
Sin embargo cuando se habla instrumentos financieros referidos a los mercados
financieros en muchas ocasiones se suele considerar que se trata de algo alejado
de la realidad de Guatemala debido a la idea que estos valores solo son manejados

por empresas con capitales exageradamente grandes, olvidando que los
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instrumentos financieros, entre otros permiten establecer transacciones por valores

incluso sumamente minimos.

Los Instrumentos Financieros se pueden clasificar como Instrumentos de Efectivo e
Instrumentos Derivados también llamados IFDs. (9:250). La Norma Internacional de
Informacion Financiera No.7 da la definicion de Instrumentos Financieros como
presentaciones de efectivo, el derecho de propiedad de una entidad, o un derecho
contractual de recibir o entregar efectivo u otro instrumento financiero. De esta
definicidn resulta especialmente destacable el caracter contractual que se atribuye
a los activos financieros. Estas caracteristicas permiten diferenciar los instrumentos
financieros de los activos financieros. Acudiendo al requisito contractual se puede
excluir aquellos del concepto de activo financiero y darles un tratamiento valorativo
adecuado. La norma enumera un conjunto de activos financieros a los que les
resulta aplicable tales como instrumentos de patrimonio de otras empresas
adquiridos, como acciones participaciones en instituciones de inversion colectiva y
otros instrumentos de patrimonio, derivados con valoracion favorable para la
empresa, entre ellos futuros opciones permutas financieras y compraventa de
moneda extranjera a plazo.(8:145) Otros activos financieros tales como depdésitos
en entidades de crédito, desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio
propio. Deducido de lo anterior la norma es muy amplia al tratar de abarcar un
rango de operaciones tan extenso y diverso. La dificultad viene al concretar el
tratamiento de muchas operaciones, no necesariamente complejas, ya que no se
obtiene una imagen nitida del tratamiento contable de algunas operaciones, y para
ello es necesario referirnos a otras normas internacionales de informacion

financiera.
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1.8.1 Clasificacion
Los Instrumentos Financieros se clasifican en Instrumentos Financieros de
Mercado de Dinero, de Mercado de Capitales, Derivados y Fondos de Inversion tal

como se describen a continuacion:

llustracion 1: Clasificacién de Instrumentos Financieros

Instrumentos Financieros
| Activos Financieros o Subyacentes |

| Instrumentos Mercado de Dinero | | Instrumentos Mercado de Capitales | | Instrumentos Derivados | | Fondos de Inversidn |
Pagarés del Tesoro Instrumentos de Renta Fija - Bonos Contratos de Futuro Fondos Mutuos
Operaciones de Reporto Instrumentos de Renta Variable - Acciones Opciones
Certificados de Deposito Swaps
Forwards

Fuente: Elaboracion Propia con base a descripcion previa

A continuacion se describen brevemente los Instrumentos del Mercado de Dinero,

del Mercado de Capitales y los Derivados:

e Instrumentos Financieros de Mercado de Dinero

Los Instrumentos del Mercado de Dinero se negocian a plazos cortos,
generalmente expresados en meses. Sin embargo, en la actualidad también
pueden encontrarse operaciones de cortisimo plazo a un dia, una noche u horas.
Estos instrumentos son emitidos por gobiernos, entidades financieras y empresas,

los mas comunes son: Pagarés del Tesoro, Reportos, Certificados de Depésito.

e Instrumentos Financieros de Mercado de Capitales

Incluyen activos cuyo vencimiento es mayor a un afio o en su defecto que no tienen
un vencimiento estipulado, este tipo de instrumentos son clasificados de acuerdo a
si existe una promesa de recibir un flujo de fondos durante determinado periodo o
si ofrecen participar en las futuras ganancias. Dentro del primer grupo se
encuentran los denominados instrumentos de renta fija o bonos y en el segundo

grupo estan los instrumentos de renta variable o acciones.
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e Instrumentos Financieros Derivados

Se derivan de los instrumentos financieros principales tiene como fin atender
demandas financieras especificas, los derivados se constituyen como la
clasificacion mas importante de los instrumentos financieros, dichos instrumentos
se ampliaran a profundidad en el capitulo nidmero dos, los derivados sobre
subyacentes financieros, en teoria, se pueden negociar virtualmente sobre
cualquier cosa. En el mundo de los derivados frecuentes, los subyacentes mas
comunes pueden dividirse en cinco grandes grupos: metales, productos blandos,
energia, cereales y semillas, y otros como condiciones meteoroldgicas, a nivel

financiero, con tasas de interés, tasa de crédito, entre muchos otros.

1.8.2 Ingenieria Financiera de Instrumentos

La Ingenieria Financiera surge de la idea de utilizar un conjunto de instrumentos
financieros para cubrir las necesidades especificas de una empresa o individuo.
También se define este término como la parte de la gestion financiera que trata de
la combinacién de instrumentos de inversion y financiacion, en la forma mas

adecuada para conseguir un objetivo preestablecido.

En 1985 se realizaron las primeras operaciones de Ingenieria Financiera. Los
bancos en Londres decidieron tomar la iniciativa de ofrecer a sus clientes nuevos
productos que estuvieran a la medida de sus necesidades (32:128) Los futuros,
opciones, forward y swaps son la base de la ingenieria financiera, con estos
productos se pueden crear una infinidad de nuevos instrumentos financieros que se

adapten a la solucién de problemas concretos.

Actualmente los bancos e instituciones privadas, son las instituciones mas
interesadas en manejar las operaciones de ingenieria financiera, ya que esto
significa una alta captacion de clientes. Prestar este tipo de servicios es menos
costoso para los bancos e instituciones con instrumentos financieros ya que tienen
facilidad de comunicarse con otras instituciones financieras, ademas de poder

realizar un gran nimero de operaciones al mismo tiempo. De todo lo anterior se
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puede deducir que la ingenieria financiera es un concepto que permanecera
vigente durante mucho tiempo. Siempre que exista en un pais la volatilidad la
inflacion las variaciones en las tasas de interés, los expertos en finanzas utilizaran
nuevas combinaciones de instrumentos financieros para hacerles frente a estas

situaciones.

La ingenieria financiera implica el disefio, el desarrollo y la implementacién de
instrumentos y procesos financieros innovadores, y la formulacion de soluciones
creativas a problemas comunes en finanzas, la ingenieria financiera no solo se
enfoca a las grandes instituciones o empresas, también se aplica al consumidor
final, los ingenieros financieros juegan un papel enorme en la administracion de
inversiones, de derivados y de desarrollo financiero, la actividad consistente en
desarrollar instrumentos u operaciones financieras 6ptimas y estructuradas para la
financiacion de cualquier tipo de actividad o proyecto, o para la optimizacion del
beneficio en operaciones de caracter especulativo. Disefio de operaciones
financieras complejas que combinan instrumentos de inversion y de financiacion
para conseguir un determinado objetivo. La importancia que representa la
ingenieria financiera en la administracion de los negocios estd fundada
primordialmente al apoyo sustancial que proporciona en el marco financiero, que es
la parte medular de las entidades econdémicas y cuya complejidad requiere de un
alto grado de asertividad en las decisiones a ejecutarse. Estas complejas
transacciones han creado formas complejas de administracion de dichos valores,
La ingenieria financiera no es un fin en si misma. Es el efecto de respuesta a las
necesidades financieras de la empresa y del propio mercado, teniendo muy en
cuenta las dificultades y las oportunidades a nivel contable, financiero, juridico y

fiscal de los negocios.

Por tanto, mediante la utilizacion de diversos instrumentos y técnicas, la empresa
puede satisfacer y optimizar importantes objetivos; la obtencién de fondos propios,
financiacion de una adquisicion, llegar a tener el control, gestionar el riesgo,

efectuar la refinacion de una deuda, asi como la utilizacion de instrumentos
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derivados. No hay duda alguna de que la complejidad de las operaciones derivadas
de la ingenieria financiera provoca, adicionalmente, mayor opacidad en las mismas
a la vez que generan una asimetria en la informacion financiera. La importancia de
la ingenieria financiera radica en su capacidad de servicio hacia la flexibilidad de la
empresa, tanto estratégica como financiera, que permita una verdadera cirugia
estética de los balances, los administradores financieros, creardn nuevas
combinaciones de instrumentos financieros para lograr obtener un mayor

rendimiento y reducir riesgos en las operaciones comerciales.

El uso de instrumentos financieros, tales como derivados, para obtener la
combinacion deseada de caracteristicas de riesgo y rendimiento. Mas
ampliamente, la aplicacion de tecnologia financiera para solucionar problemas

financieros y explotar oportunidades financieras.

En ocasiones se utiliza mas estrechamente para hablar de gestion del riesgo
financiero. La caracteristica principal de la ingenieria financiera es que utiliza la
innovacion y la tecnologia financiera para crear estructuras incluyendo la solucion a
problemas. La ingenieria financiera surge de la idea de utilizar un conjunto de
instrumentos financieros y sus derivados para cubrir las necesidades especificas
de una empresa o individuo. Para ello se debe entender que funciona como un
proceso de gestién financiera cuyo objetivo es administrar la combinacién de
instrumentos de inversion y financiacién en la forma mas adecuada para conseguir

un objetivo preestablecido por la administracion. (3:220)
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CAPITULO Il
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

2.1 Definicién

Segun la Declaracion Internacional de Practicas de Auditoria 1012 emitidas por
International Federation of Accountants IFAC, define Derivado, como un término
genérico usado para englobar una amplia variedad de instrumentos financieros
cuyo valor “depende de” o “deriva de” una tasa o precio subyacente o fundamental.
Un Derivado financiero es un contrato, cuyo valor en funcién se deriva del precio de
otro objeto financiero, que puede ser un activo, este activo es conocido como
Instrumento Financiero, también se le denomina Subyacente, el cual puede ser una
tasa de referencia o un indice, tales como una accién, una divisa o un producto
fisico. Aunque actualmente se utiliza en el mundo una amplisima gama de
Derivados Financieros y multiples combinaciones entre ellos, los Derivados
basicos, y mas usados, siguen siendo las opciones, los forwards (contratos de
futuros comercializados en mercados extrabursatiles), los futuros y los swaps
(contratos para fijar tasas). Por ejemplo, si se tiene una opcion sobre una accién, la
opcioén es el derivado financiero, y el activo subyacente es la accion. El valor de un
futuro sobre el oro se basa en el precio del oro.

La clave de los derivados radica en la forma en que se deriva el precio y en la
naturaleza de la transaccién a la que dé lugar este instrumento. Es decir como y
cuando se lleva a cabo el intercambio del activo por su valor o su precio en dinero
En las operaciones habituales de contado o spot. Como por ejemplo cuando se
realiza una compra normal, el intermedio del producto por su precio se realiza en el
momento del acuerdo, sin embargo un derivado es un pacto cuyos términos se fijan
hoy pero y aqui esta la diferencia la transaccion se hace en una fecha futura. Por
tanto en general, los productos derivados sirven para trasladar el riesgo de unos
agentes que desean venderlo a otros que quieren adquirirlo lo que permiten usarlos
con finalidades opuestas. La administracion de riesgos es una herramienta que

ayuda en el proceso de toma de decisiones.


http://www.monografias.com/trabajos6/cont/cont.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/nuevmicro/nuevmicro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/mafu/mafu.shtml
http://www.monografias.com/trabajos16/fijacion-precios/fijacion-precios.shtml#ANTECED
http://www.monografias.com/trabajos35/categoria-accion/categoria-accion.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elproduc/elproduc.shtml

No solo convierte la incertidumbre en oportunidad sino evita el fracaso financiero y
catastrofes de graves consecuencias. El objetivo de administrar los riesgos
consiste en asegurarse de que una empresa 0 inversionista no sufra pérdidas
econOmicas, para lograr esto se debe en primer lugar identificar los factores que
generan riesgos. Una vez identificados, es posible cuantificarlos y controlarlos. El
control se puede lograr implementando estrategias para eliminar el riesgo o para

prevenirse de él en un futuro.

llustracion 2: Caracteristicas Generales de los IFD

Caracteristicas generales de los Derivados financieros

Existen  Derivados sobre  productos
Su valor Cambia en respuesta a los | agricolas y maderos, metales, productos
cambios de precio del activo subyacente. energéticos, divisas, acciones, indices
bursatiles, tipos de interés, etc.

Requiere una inversion inicial neta muy
pequefia o0 nula respecto a otro tipo de
contratos que tienen una respuesta similar
ante cambios en las condiciones de
mercado.

Esto permite mayores ganancias como
también mayores pérdidas.

Pueden cotizarse en mercados organizados

Se liquidaran en una fecha futura. .
q como las bolsas o no organizados OTC.

Fuente: Elaboracion Propia Basado en Instrumentos Financieros Derivados. Figueroa V.M.

La funcion principal de los Instrumentos Derivados es distribuir el riesgo que resulta
de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que
quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. En el primer caso, se
encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el dia de hoy el precio
futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad. En el segundo caso, se
trata de individuos o empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los

cambios abruptos en el precio del activo subyacente.
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La Norma Internacional de Contabilidad 39 incluida dentro de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, define un derivado como un instrumento

financiero con las siguientes caracteristicas:

e Cuyo valor cambia en respuesta al cambio en una tasa de interés en el precio
de valor precio de mercancia tasa de cambio extranjero indicie de precios o de

tasas una tasa de crédito o indice de crédito especificados o variables similares.

¢ Que no requiere inversion neta inicial o poca inversion neta inicial con relaciéon
otros tipos de contratos y que tienen respuesta similar a cambios en las

condiciones del mercado.

e Y que se liquida en una fecha futura.

2.2 Funcionamiento

Como se ha expuesto antes un Derivado es un tipo de contratacién a plazo en el
gue se establecen todos los detalles en el momento del acuerdo, mientras que el
intercambio efectivo se produce en un monto futuro. La ventaja que aporta un
derivado respecto a una compraventa que se realiza de manera inmediata es que
le comprador y el vendedor conocen con certeza la cantidad que se pagara y
recibira por el producto en la fecha acordada. Sin que muchas veces este se

cancele en el momento del contrato.

Esta incertidumbre sobre cémo se moverd el precio del activo es el llamado riesgo
de precio, que todo inversor asume bien cuando posee ya ese activo y una caida
de su valor le produce pérdidas, o bien cuando en lugar de realizar su compra hoy,
prefiere esperar un tiempo, creyendo que su precio va a caer y finalmente
evoluciona el alza. Teniendo que pagar mas si lo hubiera adquirido al principio.
Este riesgo se observa muy bien en el mercado. Si se decide comprar materias
primas de una empresa para venderlas mas caras en un futuro, existe el riesgo de

gue su precio baje incurriendo en pérdidas.
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Por otro lado si lo que se quiere es comprar las mismas materias primas esperando
a que los precios sean inferiores, existe el riesgo de que estos sigan subiendo y
haya que desembolsar mas dinero en el futuro. Los contratos Derivados son el
instrumento con el que es posible manejar este riesgo principal. Ayudando a
reducirlo en las llamadas operaciones de cobertura en las que ya se posee el activo
y se desea una proteccion frente a los movimientos adversos de los precios. Como
una inversion mas, en la que el inversor apuesta por la direccién y la amplitud del

recorrido que va a tomar el precio de un activo durante un periodo determinado.

No se debe olvidar que los Derivados son productos sofisticados que cuando no
son utilizados como cobertura conllevan riesgo de pérdida total de la inversion, por
lo tanto invertir en ellos requiere no solo conocimientos especificos tanto de su
funcionamiento como de los sistemas de negociacion, sino en su caso, contar con
predisposiciébn a asumir riesgos elevados y tener capacidad para afrontarlos

ademas de dedicarles el tiempo necesario para realizar su seguimiento.

2.3 Beneficios

La funcion principal de los Derivados es servir de cobertura ante los cambios de las
principales variables econémicas. Sin embargo el manejo de estos Instrumentos sin
conocer plenamente sus caracteristicas y funcionamiento puede ocasionar muchos
problemas. Por tal motivo es necesario saber las distintas formas en que estas
herramientas pueden beneficiar a los inversionistas asi como estar al tanto de los
peligros que conlleva usarlos inadecuadamente, o no llevar un control de los
mismos. Los derivados presentan beneficios como que el sector empresarial puede
ser mas productivo y competir en condiciones de igualdad con las empresas
extranjeras, gracias a las oportunidades de cobertura de riesgos que brindan los
Derivados, Si se realiza una planificacion y administracion adecuada de los riesgos
que puedan afectar el negocio, el uso de productos Derivados puede resultar en
una acertada fuente de riqueza, también contribuyen a la liquidez y estabilidad de
los mercados financieros porque fomentan el flujo de grandes cantidades de dinero,
permitiendo diversificar el riesgo de las inversiones para no incurrir en pérdidas

totales, a través de los Derivados se evita la fuga de capitales hacia el extranjero ya
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que al contar con opciones financieras para no verse afectados por las crisis
econOmicas del pais y los inversionistas desisten de invertir su dinero en otros
paises, por ende el sector financiero se vuelve mas flexible al ofrecer mayor
diversidad de estrategias para empresas e individuos, en el mercado resulta mucho
mas econdmico adquirir un instrumento financiero derivado que adquirir el bien o

valor de referencia, ya que para esto se necesita una mayor inversion.

Los beneficios de los instrumentos derivados, como los Futuros, son especialmente
aplicables en los casos en que los Importadores que requieran dar cobertura a sus
compromisos de pago en divisas; tesoreros de empresas que busquen protegerse
de fluctuaciones adversas en las tasas de interés; Inversionistas que requieran
proteger sus portafolios de acciones contra los efectos de la volatilidad;
Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o
alza de los activos subyacentes; Empresas no financieras que quieran apalancar
utilidades; Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones

adversas en la tasa de interés, entre otros.

El sector financiero se vuelve mas flexible al ofrecer mayor diversidad de
estrategias para empresas e individuos, resulta mucho mas econémico adquirir un
instrumento financiero derivado que adquirir el bien o valor de referencia ya que

para esto se necesita una menor inversion.

2.4 Caracteristicas

El valor de un instrumento financiero derivado, cambia en respuesta a los cambios
en variables tales como los tipos de interés, los precios de Instrumentos
Financieros y materias primas cotizadas, los tipos de cambio, las calificaciones
crediticias y los indices sobre ellos y que en el caso de no ser variables financieras

no han de ser especificas para una de las partes del contrato.

No requiere una inversion inicial o bien requiere una inversion inferior a la que

requieren otro tipo de contratos en los que se podria esperar una respuesta similar
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ante cambios en las condiciones de mercado, ademas se liquida en una fecha

futura.

Como se expuso anteriormente los derivados nacieron como instrumentos de
cobertura ante las fluctuaciones de los precios de las materias primas, lo que
buscaban era eliminar la incertidumbre de los compradores y vendedores; no
obstante actualmente se utilizan con fines especulativos, lo cual ha llevado al

rapido crecimiento y evolucion de estos mercados.

2.5 Usos
Los Instrumentos Financieros Derivados cumplen su funcién de distintas maneras
segun el perfil financiero que posea la persona individual o empresa que los

maneje siendo sus con fines de cobertura, especulacion y arbitraje.

2.5.1 Cobertura
Los derivados son Utiles para el agente econémico que desea mitigar o cubrir el
riesgo de variaciones o cambios adversos en los precios de los activos que dicho

agente tiene en el mercado de contado o de fisicos.

La cobertura de los riesgos ante cambios en los precios de determinados productos
fisicos y financieros es la finalidad original de los derivados. Los derivados son
Gtiles para la administracion de riesgos, pueden reducir los costos, mejorar los
rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con mayor
certidumbre y precision. Los comerciantes, importadores y exportadores son los
participantes de los mercados de derivados que mas comunmente los utilizan con
este fin. En el caso de las materias primas o commodities, un derivado de éstas
condiciones le permite a los compradores y vendedores asegurar los precios a los
gue van a vender o comprar en el fututo, protegiéndose asi de las variaciones en
los precios, a los vendedores por lo menos les asegura un precio minimo al cual
vender su producto, y al comprador un precio maximo que pagara por el mismo, de
tal manera que se elimina la incertidumbre generada por las fluctuaciones de

precios.
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Por otra parte, los derivados de tasas de interés son un gran mecanismo de
cobertura en periodos de altas fluctuaciones en éstas; un individuo puede adquirir
un contrato de futuro de una tasa de interés mediante el cual se garantiza la tasa

que va a pagar, protegiéndose en periodos de alza.

2.5.2 Especulacion

En este caso el agente econdmico no desea reducir o cancelar riesgos. Por el
contrario el especulador realiza una apuesta direccional en los movimientos del
precio de un producto derivado para obtener una ganancia o rendimiento acorde
con el riesgo que asume. Esta actividad es muy util en los mercados organizados

ya que a mayor numero de especuladores mayor liquidez.

Los productos derivados actualmente son utilizados también con fines
especulativos, ya que son un instrumento que posee un ilimitado potencial de
ganancias y se requiere menos capital que cuando se adquiere el producto
directamente. En otras palabras, los especuladores utilizan este tipo de productos
para obtener ganancias de las fluctuaciones de los precios de los productos de los
cuales se derivan, lo anterior sin necesidad de adquirir el subyacente, esto debido a
gue existe un mercado secundario muy liquido y dindmico para estos productos, en
el cual éstos pueden ser facilmente intercambiados. Por ejemplo, un especulador
puede adquirir un derivado o puede adquirir un derivado de materia prima. En el
primer caso, tendra que desembolsar una cantidad considerable de dinero para
comprarla, mientras que en el segundo solo pagara una pequefia prima para tener
el derecho de adquirirla en el futuro, no obstante el potencial de ganancias con la

adquisicion de las materias primas o de la opcion es el mismo.

Esto hace que con el mismo capital se pueda optar a beneficios mayores, ya que el
precio de la opcion en el mercado se va a mover de acuerdo a los cambios en el
precio de la accion. Sin embargo, los derivados son mas riesgosos que los

instrumentos subyacentes, con frecuencia presentan mucha mas volatilidad; de ahi
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su elevado potencial de ganancias o en su defecto, de pérdida si una parte en un
contrato de futuros que es requerida para depositar un margen de variacion falla, al
hacerlo en un periodo de 24 horas, la casa de bolsa cierra la posicion de futuros
(se refiere a la disposicion para comprar o vender en bolsa. De este modo, se

puede estar en posicidbn compradora o en posicién vendedora).

2.5.3 Arbitraje

Consiste en realizar una operacion en los mercados financieros para obtener una
ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando alguna imperfeccion detectada
en dichos mercados. El arbitraje mas simple consiste en comprar y vender
simultdneamente un mismo activo en dos mercados distintos para asegurar una
utilidad es el uso menos frecuente que se le da a los derivados, puesto que los

derivados no fueron constituidos financieramente para dicho fin.

2.6 Clasificacion

Para satisfacer las necesidades especificas se han creado instrumentos los cuales
contienen caracteristicas particulares que les permiten atender objetivos concretos
dentro de los que destacan los Contratos a Futuros, Forwards, Options, Swaptions,

entre otros.

llustracion 3: Instrumentos Financieros en Mercados Mundiales

Opciones Futuros

Opciones sobre divisas, sobre indices, Futuros sobre tipos de interés a corto plazo
Sobre futuros, sobre acciones Futuros sobre bonos o renta fija

Opciones look back Futuros sobre indices bursatiles

Opciones barrera o condicionales Strip de Futuros

Opciones muldiindices Contratos de Forward

Opciones diferidas Forward Rate Agreements(FRAS)
Opciones digitales Strip de FRA

Supershares o superacciones Strip de opciones sobre FRA

Opciones asiaticas y pseudoasiaticas SAFE / Synthetic Agreement for Forward
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Exchange

Opciones asiaticas geométricas

Swaps

Opcidn atlantica o bermuda

Plain Vanilla o Coupon swap

Basket Options

Basis swap

Spread Options

IRS con principal no constante

Swaptions u opciones sobre swaps

IRS con principal creciente

Caption u opciones sobre cap

Roller Coaster Swap

Opciones sobre FRA

Margin swaps

Strip de opciones sobre futuros

Delayed Start swap

Strip de opciones de cambio

IRS prorrogable

Equity Swaps

IRS cancelable

Asset swaps

Forward swap

Swaps macroecondémicos

Diff swaps

Swaps de deuda externa

Swaps fuera de mercado

Caps, floors y collars

Participating interest rate agreement o caps participativos

Permutas de tipos de cambios (Currency swaps)

Strip de divisas

Fuente: Elaboracion Propia basado en Analisis de Instrumentos Financieros Derivados. N.O.

Zazueta.

2.6.1 Futuros

Los Futuros son contratos cuya funcién es fijar el precio actual de activo de
referencia para ser pagado y entregado en una fecha futura, estos instrumentos
sirven para cubrir riesgos ya sea de tipo de interés de tipo de cambio o de variacion
de precios. En la negociacion de futuros tanto el comprador como el vendedor
estan obligados a intercambiar el subyacente. Dicho subyacente debe ser de una
cantidad calidad plazo lugar de entrega y forma de liquidacion estandarizado. Sin
embargo su precio es negociable. Al momento de vender contratos de futuros se
dice que se produce una cobertura o posicion corta. Cuando se compran contratos

de futuros se adopta una posicion larga.
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En los futuros cada una de las partes debe pagar una garantia al mercado gestor.
La cual actua como intermediario que respalda el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas al firmar el contrato. Esta garantia representa un pequefo porcentaje del
total de la operaciéon. Es muy comun que estos derivados se liquen antes del
vencimiento. Sin embargo, si llega la fecha de vencimiento. La entrega del activo
subyacente se puede hacer de tres formas distintas.

Si el activo no se puede entregar fisicamente, el contrato se liguida mediante la
devolucién del depdsito en garantia inicial mas las ganancias o menos las pérdidas
que se originen el dltimo dia de negociacién. Si el activo si es entregable la cAmara
de compensacion lleva a cabo sus funciones de intermediario. Comprando el activo
al vendedor y vendiéndolo al comprador. Ademas la camara se encarga de pagar al

vendedor el dinero entregado por el comprador

Si existen varios activos entregables, el vendedor decide cudles de ellos entregara
a la camara para que ésta los traspase al comprador. Actualmente los futuros sobre
indices sobre tipos de interés y sobre tipos de cambio son los que se negocian mas
comunmente en los mercados financieros. Los futuros sobre indices bursatiles son
contratos cuyo precio depende de los movimientos de una canasta de acciones
utilizada para calcular dichos indices. El instrumento financiero no tiene una
existencia fisica por lo que la liquidacion se realiza mediante la entrega de dinero.
Este tipo de instrumentos se utilizan mucho para cubrir el riesgo de precio al
adquirir una cartera de acciones. Se entiende a los futuros como un contrato a
plazo negociado en un mercado organizado, por el que las partes acuerdan la
compraventa de una cantidad concreta de un valor activo subyacente en una fecha
futura predeterminada fecha de liquidacion a un precio convenido de antemano
precio de futuro. Es decir se trata de contratos a plazo cuyo objetivo son

instrumentos de naturaleza financiera o commodities.
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2.6.2 Opciones

Los contratos de opciones fueron disefiados para dar mayor flexibilidad a los
contratos de futuros en lo que se refiere a cobertura de riesgos, las opciones
otorgan a su poseedor el derecho de comprar o vender un activo a un precio fijo, en
un momento especifico en el futuro. Si el tenedor de la opcion no desea ejercerla
no esta obligado a hacerlo cuando el derecho que se adquiere es para vender, la
opcion se conoce como put. Cuando el derecho que se adquiere es de comprar la
opcion se conoce como call. Este tipo de contratos pueden ser ejercidos en la
fecha de vencimiento o antes. Si se ejercen en cualquier momento desde la fecha
de su adquisicion hasta la fecha de vencimiento se denominan opciones
americanas. Se ejercen Unicamente en el momento de vencimiento reciben el
nombre de opciones europeas. Si la opcion no se ejerce la Unica perdida adquirida

es equivalente al valor de la prima pagada al inicio de la operacion.

El vendedor de opciones esta obligado a pagar un margen de garantia a la camara
de compensacién para que el comprador este seguro de que obtendra las acciones
o el dinero cuando asi se lo requiera, el escritor otorga al comprador de la opcién el
derecho mas no la obligacibn de comprarle o venderle algo a una fecha
determinada en un periodo especificado. El precio al cual el sustentante esto es, el
activo o producto basico puede ser vendido o comprado se le llama precio ejercido
o el precio strike. El escritor otorga este derecho al comprador a cambio de cierta

cantidad de dinero, el cual es llamado el precio de opcion o la prima de opcion.

La fecha después de la cual una opcién es invalida se le llama fecha de expiracion
o fecha de vencimiento. La opcion call garantiza un derecho al tenedor de la opcién
pero no le impone una obligacion. Sin embargo el vendedor de la opcion si tienen la
obligacion de cumplir con los términos del contrato. El tenedor de la opcion por su
parte ejercera su derecho si lo que se conoce como valor intrinseco de la opcién es
positivo. El valor intrinseco de una opcidn call es el valor maximo entre la diferencia

del valor del subyacente y el precio de ejercicio o cero. Por tanto para que el
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tenedor de la opcion call le convenga ejercer el derecho de comprar el subyacente
se debe cumplir:

max(S —K,0) >0

Donde S es el valor del subyacente y K es el precio de ejecucion

e Tipos de opciones

Opcion de compra o una compra: Cuando una opcidn otorga al comprador el

derecho a comprar el sustentante al escritor (vendedor).

Opcidén de venta o una venta: Cuando el comprador de la opcién tiene del derecho

a vender el sustentante al escritor.

Opciones Americanas: Cuando la opcién puede ser ejercida en cualquier momento

e incluyen la fecha de vencimiento.

Opciones Europeas: Cuando la opcion puede ejercerse solamente en la fecha de

vencimiento.

Una diferencia entre los contratos de futuros y de las opciones, es que una parte de
un contrato de opcién no esta obligada a negociar a una fecha posterior. De forma
mas especifica, el comprador de la opcion tiene el derecho mas no la obligacion de
ejercer la opcion. El escritor de la opcién, vendedor, tiene la obligacién de realizar,
si el comprador de la opcion insiste en ejercerla. En el caso de un contrato de
futuros, tanto el comprador como el vendedor estan obligados a realizar. Por
supuesto, un comprador de futuros no paga al vendedor para aceptar la obligacion,
mientras que un comprador de opciones paga al vendedor un precio de opcion. En
consecuencia, las caracteristicas de riesgo/recompensa de los dos contratos son
también diferentes. En el caso de un contrato de futuros, el comprador del contrato

realiza una ganancia dolar por dolar, cuando el precio del contrato de futuros
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aumenta y sufre una pérdida de ddlar por dolar cuando el, precio del contrato de
futuros cae. Lo opuesto ocurre para el vendedor de un contrato de futuros.

Las opciones no proporcionan esta relacion simétrica de riesgo/recompensa. Lo
mas que el comprador de una opcion puede perder es el precio de la opcion.
Aunque el comprador de una opcion retiene todos los beneficios potenciales, la
ganancia es siempre reducida por la cantidad del precio de la opcién. La ganancia
maxima que el escritor vendedor puede realizar es el precio de la opcion, esto es
compensado por el riesgo sustancialmente menor. Esta diferencia entre las
opciones y los futuros es extremadamente importante, porque los inversionistas
pueden usar los futuros para protegerse contra el riesgo simétrico y las opciones

para protegerse contra el riesgo asimétrico.

Los contratos de futuros permiten a los inversionistas protegerse de los riesgos
asociados con el movimiento de precios adversos. La proteccion con los futuros le
permite a un participante de mercado cerrar en un precio, y por lo tanto, elimina el
riesgo de precio. Sin embargo, en el proceso el inversionista da por vencida la
oportunidad de beneficiarse con un movimiento favorable de precios. En otras
palabras, la proteccion con futuros involucra cancelar los beneficios de un
movimiento favorable de precios, por la proteccion contra un movimiento adverso
de precios. Una opcion es un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender una determinada cuantia del activo
subyacente, a un precio determinado llamado precio de ejercicio en un periodo de

tiempo estipulado o vencimiento.

En opciones al ser contratos y no valores, no es necesario comprar primero para
posteriormente vender, sino que es posible vender primero y en su caso luego
comprar. Por ello es fundamental distinguir, tener la situacion de comprador y la del
vendedor. Fundamentalmente el comprador de una opcion tiene el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender segun el tipo al vencimiento, por el contrario
el vendedor de la opcion esta obligado a comprar o vender si el comprador decide
ejercer su derecho. (30:201)
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Llegada la fecha de vencimiento el comprador decidira si le interesa o no ejercitar
su derecho en funcién de la diferencia entre el precio fijado para la operacion precio

del ejercicio o Strike.

El precio de la opcion es lo que el comprador paga por obtener ese derecho y se
denomina prima, la prima es realmente el objeto de negociacion, el comprador de
opciones solo tiene derechos y ninguna obligacion, por tanto sus pérdidas estan
limitadas a la prima pagado con esta posicion ha vendido el riesgo a un tercero. Por
el contrario el vendedor de opciones cobra la prima, pero solo tiene obligaciones y
asume la posibilidad de tener que soportar pérdidas ilimitadas. Por lo tanto el
vendedor de la opcién siempre se queda con la prima, se ejerza o no la opcion e
independiente de las perdidas finales que le pueda ocasionar el haber comprado el

riesgo a otro agente

2.6.3 Swaps?

Los llamados swaps o permutas financieras son productos derivados que sirven
para administrar riesgos tanto de tipo de cambio como de interés. Las partes
integrantes de estas operaciones acuerdan intercambiar una divisa por otra o pagar
un tipo de tasa de interés a cambio de recibir otro tipo de tasa de interés. Estas
negociaciones se llevan a cabo entre otras razones por la dificultad que enfrentan
las empresas para obtener financiamiento a un tipo de interés fijo, o en una divisa
determinado. Por lo tanto dichas empresas acuden a un intermediario financiero

para encontrar a otros inversionistas que cubran sus expectativas.

Una de las ventajas de los swaps es que al realizar el intercambio de flujos de
efectivo se logra reducir costos de financiamiento. Ademas las partes contractuales
se benefician mutuamente reduciendo sus riesgos financieros de acuerdo con sus

necesidades.

2 . . . g ~ .
Los Swaps no tienen un nombre equivalente en idioma espafiol por lo tanto reciben ese nombre

indistintamente del idioma que se use.
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En los swaps de tipos de interés, los involucrados pagan intereses a su contraparte
de intereses sobre obligaciones de deuda. Estos pagos son en una misma moneda

y no se transfiere el monto del principal

e Clasificacion de los Swaps

Swaps sobre tipo de cambios: Esta es una variante del swap de tasa de interés, en

el que el nominal sobre el que se paga la tasa de interés fija y el nominal sobre el

que se paga la tasa de interés variable son en dos monedas distintas.

Swaps de materias primas: Un problema clasico en materia de finanzas es el

financiamiento de los productores a través de materias primas, ya que estos

mercados son de alta volatilidad, dichos swaps se encargan de ello.

El funcionamiento de un swap de materias primas, es muy similar al de un swap de

tasa de interés.

Swaps de indices bursatiles: Estos permiten intercambiar el rendimiento del

mercado de dinero, por el rendimiento de un mercado bursatil.

Este rendimiento bursétil, se refiere a la suma de dividendos recibidos, ganancias
y/lo pérdidas de capital. A través de este mecanismo, se consigue la misma
rentabilidad de haber invertido en acciones y se financia a su vez, pero siempre

conservando su capital, y esto le permite invertirlo en otros activos.

Swaps crediticios: Este tipo de swaps sirven para administrar el riesgo sobre el

crédito a través de la medicion y determinacién del precio de cada uno de la
subyacente tasa de interés, plazo, moneda y crédito. Estos riesgos pueden ser
transferidos a un tenedor de manera mas eficaz, permitiendo asi, un acceso al

crédito con un menor costo. Ajustdndose a la relacion entre oferta y demanda de
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crédito. Se podria afirmar que el riesgo crediticio, no es otra cosa mas que, un
riesgo de incumplimiento posible.

e Tipos de Swaps

Swaps fijo flotante: Una parte paga los intereses a tipo fijo y recibe de la otra parte

intereses a tipo variable. Estos intereses son pagados a través de un banco

intermediario, sobre un importe especificado en el contrato.

Swaps flotante: Los participantes realizan los pagos a un tipo de interés variable.

Ademas de las ventajas de costo de los swaps de tipo de interés también
proporcionan a las empresas una forma para introducirse en mercados a los que de
otro modo no podrian acceder bien sea por razén de su solvencia no ser conocida

en el mercado o su elevado grado de endeudamiento.

Por otro lado los inversionistas interesados en los swaps sobre divisas desean
negociar en una moneda distinta a la que manejan normalmente. A través de un
intermediario financiero los participes de esta operacion acuerdan realizar pagos
periodicos sobre un principal, asi como los intereses devengados. El total de la
suma de estos pagos debe ser igual al valor del principal los tipos de interés
devengados pueden ser fijos. Para ambas partes, variables para ambas partes o
mixto (fijo variable o variable fijo). Cabe sefalar que el tipo de cambio utilizado
durante el tiempo que dure la operacion sera el mismo desde la fecha en la que se

inicio la obligacion hasta su vencimiento.

Los pagos de interés se basan en un principal predeterminado, llamado principal
nocional. Solamente se intercambian los pagos de interés, no el principal nocional.

Una parte acuerda pagar a la otra parte pagos de interés fijos en fechas
establecidas en la vida del contrato. Se le conoce como pagador de tasa fija. La
otra parte acuerda hacer pagos de tasas de interés que varia segun una tasa de

referencia. Se le conoce como pagador de tasa flotante.
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2.6.4 Forwards®

Son contratos que se celebran entre bancos, o entre un banco y alguno de sus
clientes, o entre compafias. Los inversionistas normalmente utilizan los forward
para cubrir préstamos futuros o como medio de negociar un contrato de futuros no
estandarizado Over The Counter, no requiere el pago de garantias y las
caracteristicas del contrato, como son calidad, cantidad fecha y lugar de entrega
del activo son negociadas entre el comprador y el vendedor. En los forward no
existe flujo de efectivo entre las partes hasta el vencimiento del contrato. Los
forward mas utilizados son sobre tipos de cambio y sobre tasas de interés. Los
forwards son conocidos como contratos a plazo, son equivalentes a los futuros, sin
embargo solo existe de manera OTC. Es decir, los forwards no tienen que ajustarse
a los estandares de un determinado mercado, ya que se consideran como
instrumentos extra bursatiles. En estas operaciones el comprador quien asume la
parte larga, se compromete a adquirir la mercancia en cuestion a un precio y
tiempo que se pactan al inicio. Por otra parte, el vendedor quien asume la parte

corta, esta dispuesto a entregar la mercaderia.

Los contratos forward generan las consecuencias siguientes:
¢ No generan utilidades.
¢ Generan utilidades o rendimientos fijos.

e Generan utilidades que se reinvierten.

Fundamentalmente este tipo de contratos son utilizados para operaciones sobre
divisas siendo este el de la tercera modalidad, ya que esta representada su utilidad

por las tasas de interés de las divisas a las cuales se hace referencia.

Para que exista una operacién forward de divisas es necesario que tanto el
comprador como el vendedor estén dispuestos a realizar la negociacién, y se

requiere de un parametro de referencia en cuanto a tipo de cambio actual y costos

3 . . .y ~ .
Los Forwards no tienen un nombre equivalente en idioma espafiol por lo tanto reciben ese nombre
indistintamente del idioma que se use.
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financieros de los dos paises implicados durante el periodo en el cual se desea
realizar la operacion precio del forward depende de los costos de cada institucion
financiera, el sobreprecio en relacion al riesgo de la contraparte, la situacion de

mercado Yy las utilidades. Al término del plazo, se pueden dar dos tipos de entrega:

¢ Intercambian la mercaderia por el valor previamente acordado.
e Intercambio a favor o en contra en efectivo del diferencial que existe entre el
precio al cual se pact6 la operacion en un inicio y el precio final que presenta la

mercaderia en el mercado al cual se hace referencia. (33:27).

El principal riesgo que presenta el contrato forward es que ambas partes cumplan
con sus obligaciones esto derivado a que no hay un ente regulador. Actualmente, la
mayoria de estas transacciones estan respaldadas por el producto depositado en
bodegas o almacenes especiales o con base en cosechas o producciones futuras.
De esta forma se regulan el abasto y comercializacion de varios productores en el

mundo.

2.6.5 Swaptions

Los swaptions son derivados financieros los cuales consisten en una opcién cuyo
subyacente es un swap, de esta manera se unen dos tipos de derivados distintos
que al combinarse, se forma un complejo instrumento financiero derivado, los

swaptions son una opcién en un swap de la tasa de interés.

Un swaption le da al poseedor el derecho, pero no la obligacion, para entrar en un
swap de interés. Igual a una opcion, un swaption pone el precio, la tasa fija, y el
tiempo hasta vencimiento. El swaption del pagador le da al poseedor el derecho de
recibir la parte flotante del swap y pagar el aspecto de la tasa fija. Con un swap, el
usuario seria requerido a completar esta transaccion. Con una opcion, el usuario
puede escoger entrar en esta transaccion si es ventajosa para €l. Si no, el usuario

permite que el swaption expire en la madurez.
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Un swaption del recibidor le da al poseedor el derecho de recibir el lado de la tasa
fija la del swap y pagar el aspecto flotante. Los inversionistas entran en los
swaptions cuando ellos creen que pueden necesitar una tasa especifico en un
cierto punto en el futuro, o para limitar el riesgo del tipo de interés. En vez de entrar
en un swap, el inversionista compra el swaption. Permite fijar por adelantado el
intercambio futuro de dos flujos de pagos en distintas monedas, eliminando la
incertidumbre de los tipos de cambio futuros cadena de forwards. Dentro de las
principales ventajas estad la posibilidad de aprovechar mejores condiciones de
financiamiento en una moneda determinada, toméandolo en una moneda distinta y
utilizando el cross currency swap para intercambiar los flujos de esta deuda por
otros en la moneda deseada, obteniendo mejores tasas de financiamiento que las
alternativas tradicionales sin costo inicial. La principal desventaja que pueden
presentar es la obligacion contractual de intercambio futuro, eliminando posibilidad
de aprovechar niveles de tipo de cambio de mercado més favorables.

2.7 Instrumentos Financieros Derivados y Normas Internacionales de
Informacion Financiera
Los derivados pueden manejarse bajo NIIF para Pymes de realizar operaciones en
el mercado extrabursétil, pero si estas operaciones se realizan a través de un
mercado organizado aplica la utilizacion de las NIIF completas llamadas solamente
también NIIF, para efectos de analisis se realiza a través de estas Ultimas ya que
estas son mas completas y detalladas respecto a este tema, uno de los problemas
relevantes en los derivados es que hasta hace algunos afios la inexistencia de
principios y criterios de contabilidad para reflejar y adecuar las revelaciones
apropiadamente a las actividades propias de los mismos era casi nula, prevalecian
criterios individuales y metodologias personales. Las modificaciones recientes a las
normas debido a actualizaciones, ha tenido el efecto varias de estas
ambigledades, se hayan eliminado, estandarizando procedimientos, aun asi estas

normas en lo referente a derivados aln se encuentran en evolucion.
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Las Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF, son las normas que
estandarizan los registros de la informacion financiera asi como su presentacion,
dichas normas son emitidas por la Federacion Internacional de Contabilidad, por
sus siglas en ingles IFAC, e incorporan los instrumentos derivados desde dos
perspectivas, la primera, como alternativa de inversion dentro de la gestién de
liquidez de las empresas, en la cual se busca generar rendimientos a partir del
comportamiento de los mercados. La segunda dentro de una estrategia de
administracion de riesgos a partir de posiciones de cobertura, definidas en tres
clases: de valor razonable, de flujos de efectivo y de inversiones netas en el

extranjero.

Actualmente en el desarrollo del proceso de convergencia entre IASB y FASB y
dados los ultimos acontecimientos econdmicos sobre esta clase instrumentos se
han llevado a cabo varias discusiones sobre la fase Ill de la NIIF 9 sobre
contabilidad de coberturas que se espera reemplace la NIC 39, el International
Accounting Standars Board (IASB) comité de IFAC que crea las NIIF, publico para
comentarios el proyecto de norma sobre la contabilidad de coberturas desde su
version 2010. El proyecto propuso requisitos que permiten a las empresas reflejar
sus actividades de gestion de riesgo en sus estados financieros y a su vez para
ayudar a los inversores a entender el efecto de esas actividades en los flujos de

efectivo futuros éstos requisitos buscan determinar:

e Determinar qué instrumentos financieros pueden designarse como instrumentos

de cobertura.

e Qué elementos existentes o previstos pueden designarse como partidas

cubiertas.

e Una evaluacion de eficacia de cobertura basada en objetivos.

40



e Como la entidad debe representar una relacion de cobertura (cobertura de valor
razonable, cobertura de flujos de efectivo o una cobertura de una inversion neta
en un pais extranjero tal como se define en la NIC 21 sobre efectos de las

variaciones en la moneda extranjera).

e Los criterios de presentacion y revelacion de contabilidad de coberturas.

Al revisar los planteamientos que presenta el proyecto se establecen las
definiciones de instrumentos de cobertura. Partida cubierta y riego a cubrir
constituyéndose estos en los elementos basicos de una relacion de cobertura. Se
mantienen también las tres clases de coberturas de valora razonable, de flujos de
efectivo y la de inversion neta en el extranjero. Uso de los cambios significativos es
el tratamiento contable de las coberturas de valor razonable. En la NIC 39 tanto las
variaciones de la partida cubierta como el instrumento de cobertura afectaban
directamente el resultado del periodo. Por lo que no se vinculaba a esta clase de
cobertura el concepto de eficacia. Por otro lado se establece que éstas variaciones
tendran efecto en el otro resultado integral y solo afectara el resultado la parte
ineficaz de la cobertura por lo que se define para esta clase de cobertura los
mismos criterios contables establecidos para las coberturas de flujos de efectivo
tratados en la NIC 39 y que se reafirman en el proyecto. Ahora bien. Para el caso
de presentacion se expone que las variaciones del valor razonable se presenten
como una linea separada en el estado de situacion financiera junto al activo o al

pasivo cubierto.
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llustraciéon 4: Proceso de Contabilizacion de los IFD

Proceso de Contabilizacion de los Instrumentos Financieros Derivados

Hecho Econdmico Clasm'cacmn Valuacion Estados Financieros Notas a los
Medicion inicial E.F.
Proceso Identificacicn Reconocimiento Medicion Presentacian Revelacidn
MIC 39 MIC 39 MIC 39
NIIF 7
Norma NIIFS NIIF 9 NIIF 9
Base MIC 32

Reconocimiento
Resultado Clasificacion y baja de | Medicion de IFD Presentacion Revelaciones
IFD

Fuente: Elaboracion Propia, Basada en NIIF 2012

El area de contabilidad de derivados sobre elementos financieros ha sido
escasamente desarrollada, no obstante, la aplicacion préactica de la normativa
contable y la diversidad de empresas implicadas son muy amplios. Una de las
claves para entender el proceso contable, es comprender en qué casos un contrato
sobre un elemento financiero o no financiero ha de contabilizarse como derivado,

esto es, en qué casos entra dentro del alcance de la NIC 39.

Si el contrato debe contabilizarse como derivado, se valorara contablemente a valor
razonable con cambios en la cuenta de resultados. En caso contrario,
generalmente se contabiliza como un executory contract o contrato a ejecutar para
aguellos que no son financieros, y debe analizarse la existencia de derivados
implicitos separables. Otra de las claves es la aplicacién de la contabilidad de

coberturas: en qué casos puede aplicarse, como organizarla.

2.8 Reconocimiento y Medicion

Antes de entender la medicién de los valores de los derivados se debe comprender
que los derivados tienen dos componentes:

e Valor intrinseco

e Valor temporal
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La sumatoria de ambos nos da el valor primo o la prima. El calor intrinseco en cada
momento, el valor de la opcion es la diferencia entre el precio del subyacente en el
mercado Yy el precio del ejercicio, el valor temporal es la diferencia entre el precio
de la opcion y el valor intrinseco, por lo tanto el valor intrinseco es cuanto vale la

opcidn si se ejercita el derecho en este momento. (67:314)

El cambio basico surgido en el reconocimiento y medicion de Instrumentos
Financieros Derivados es que a partir de la primera aplicacion de las NIIF, todos los
derivados deben reconocerse en balance por su valor razonable, y los cambios en
dicho valor razonable se contabilizan, por defecto, contra la cuenta de pérdidas y

ganancias.

La aplicacion practica de lo anterior provoca, entre otras cosas, tres grandes retos:

¢ Que siguiendo la normativa contable, la empresa tenga que establecer en qué

casos un contrato se contabiliza como derivado.

e Que la empresa deba analizar la existencia de derivados implicitos en sus

contratos que no son en si mismos derivados.

e Que, en caso de que un contrato se contabilice como derivado, la empresa
tenga que aplicar la llamada contabilidad de coberturas si quiere evitar
volatilidad en su cuenta de resultados por sus cambios de valor lo cual conlleva
el cumplimiento de determinados requisitos y no se puede conseguir en todos

los casos.

Puede decirse que el mundo de los derivados tiene determinados problemas y
caracteristicas que han sido cada vez mas tratadas de comprender a través de las
normas internacionales de informacion financiera. A la fecha las normas dan
directrices un poco mas claras del tratamiento contable valuacion, presentacion y
revelacion apoyadas en la Normas Internacionales de Contabilidad, las cuales

43



presentan la forma estandar de incluirlos en los estados financieros, la medicion
como indica la norma técnica debe realizarse al valor razonable, incluyendo para

ello el entendimiento del valor de mercado

Es importante entender que no existe una norma especifica sobre derivados,
solamente boletines que amplian detalles especificos, en Guatemala no existe
ningun boletin de referencia al respecto, por lo cual la base técnica utilizada en los
trabajos aplicados a derivados en el pais se basan en los boletines C - 2 y C -10

del Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

2.9 Formas de Liquidacion

En el momento de la liquidacion de los derivados existen dos posibilidades el
contrato suele especificar una de las dos posibilidades o incluso se pueden permitir
las dos, la NIIF permite contabilizar activos y pasivos financieros y luego
compensarlos, arrojando el resultado de la compensacion a ganancia o pérdida en
el estado de resultados, liquidando la operacién hasta que se realice la finalizacion
o cumplimiento del contrato a esta forma se denomina liquidacion por diferencias,
la norma también permite liquidar hasta cuando se realice la operacion dando
origen ahi al registro financiero, a esta forma se conoce como liquidacion por
intercambio del principal, la norma nos refiere técnicamente a estos puntos de la

siguiente manera:

e Liquidacion por diferencias
No se recibe el subyacente, sino que se cobra o paga la diferencia entre el strike o

precio de ejercicio y el valor del subyacente a vencimiento.

e Liguidacioén por intercambio del principal

El contrato se ejecuta entregando o recibiendo el subyacente, esto es, el derivado.

e Valoracion inicial y posterior

En los derivados existen dos grandes posibilidades:
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e Derivados bajo el alcance de la NIC 39

En cuyo caso se reconoce realmente como un derivado, esto es, a valor razonable
con cambios en la cuenta de resultados. En este caso la empresa puede plantearse
la posibilidad de aplicar contabilidad de coberturas, segun los péarrafos 43 y 46 de la
NIC 39, la valoracion inicial y posterior de los derivados es por defecto a valor
razonable, con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Esto es, en cada
cierre, los derivados vivos deben valorarse y su valor, positivo o negativo aparecera
en el activo o en el pasivo del balance. Los cambios en dicho valor, de un periodo a
otro, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. En caso de que se
aplicaran determinados modelos de contabilidad de coberturas que son de
aplicacion voluntaria los cambios en el valor razonable podrian llevarse contra

patrimonio neto.

e Derivado fuera del alcance de la NIC 39

En cuyo caso normalmente se contabiliza como contrato a ejecutar o executory
contract. Esto significa que generalmente no se reconoce ningin cambio de valor ni
ningun activo o pasivo hasta el vencimiento excepto en algunos casos, por ejemplo
podrian existir pagos de primas en el caso de opciones, podria ser un contrato
oneroso, también se deben analizar la existencia de derivados implicitos
separables. Si el contrato no se contabilizara como derivado porque no entrara en
el alcance de la NIC 39, generalmente no se realizaria ningan asiento hasta la
fecha de compra o venta real del elemento, esto es, hasta el vencimiento del

contrato, es lo que se conoce como contrato a ejecutar o executory contract.

Segun el parrafo 3 de la NIC 37, los contratos pendientes de ejecucion son
aquellos en los que las partes no han cumplido ninguna de las obligaciones a las
gue se comprometieron o bien que ambas partes han ejecutado parcialmente, y en
igual medida, sus compromisos, en futuros especiales se presenta este caso. Tal y
como sefiala aunque los derechos y obligaciones, bajo los contratos a ejecutar
fuera del alcance de la NIC 39 generalmente cumplen la definicidén y el criterio de

reconocimiento de activos y pasivos, la practica actual generalizada es no
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reconocerlos en los estados financieros en la medida en que los derechos y
obligaciones tienen el mismo valor, o los derechos tienen mayor valor que las
obligaciones. Cuando los costes inevitables de cumplir la obligacion exceden los
beneficios econdmicos esperados, se reconoce una provision por contrato oneroso
de acuerdo con la NIC 37. (54:13)

2.10 Valuacion y Valoraciéon

Para determinar el valor de los derivados se necesita realizar férmulas que
permitan proyectar los valores futuros y calcular los valores presentes, dichas
formulas se basan en supuestos a través de los cuales se monitorean tasas de
interés, patrones cambiarios, y valores de mercado. Cada derivado posee varios
casos y formulas aplicables que permiten medirlos de manera general, para estas
valoracion las cifras estan basadas en supuestos los cuales crean condiciones de
situaciones de mercado estables, por ejemplo se estima que una materia prima se
cotiza en la actualidad en determinada cantidad de quetzales y que su cambio
segun variaciones mensuales sera de un maximo en porcentaje, estos calculos no
contemplan algin hecho extraordinario que modifique todos los supuestos, estas
férmulas se basan en métodos creados bajo el modelo matematico de Black

Scholes.

2.11 Modelos Matematicos basados en Black Scholes Merton

Los modelos de valuacion de derivados principalmente Options y Swaptions
constituyen uno de los aspectos mas importantes de la teoria financiera. Existen
varios modelos para la valuacion de opciones. El modelo de Black Scholes asume
que el comportamiento de los precios sigue una distribucion lognormal (es una
distribucion de probabilidad de cualquier variable aleatoria con su logaritmo
normalmente distribuido (la base de una funcién logaritmica no es importante, ya
que loga X esta distribuida normalmente si y sélo si logb X esta distribuida
normalmente). Si X es una variable aleatoria con una distribucion normal, entonces
exp (X) tiene una distribucion log-normal. Una variable puede ser modelada como
log-normal si puede ser considerada como un producto multiplicativo de muchos
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pequefios factores independientes. Un ejemplo tipico es un retorno a largo plazo de
una inversion: puede considerarse como un producto de muchos retornos diarios.
Basados en los modelos estocasticos de Wiener y el conocido lema de Ito. Asi
como mediante argumentos de arbitraje, Fisher Black y Scholes determinaron una
ecuacion diferencial parcial de segundo orden cuya solucion, La formula de Black y

Scholes para valorar opciones que no reparten dividendos es:

Para una Call

c=5SN(d,) — Ke "'N(d,)
Para una Put

P =Ke "'N(-d,) — SN(—d,)

Derivadas Parciales
g, - In §)+(%=)t . In G]+(’r§;)t= 0\ o¥E

oVt : oWt
S = el valor del bien subyacente

K = es el precio del ejercicio de la opcion

R = la tasa libre de riesgo

T= el periodo de la opcion

T = la volatilidad del bien subyacente

NGy N @)= |os valores que corresponden a la probabilidad acumulada en una

curva de distribucién normal estandarizada.

Supuestos del modo Black Scholes

e latasa libre de riesgo de corto plazo es conocida y es constante durante la vida
de la opcion

e el precio del valor subyacente se comporta de acuerdo con una caminata

aleatoria (random walk).

Simbologia
C = Precio de la opcion de compra hoy (T = 0) en quetzales

T = Periodo de vigencia de la opcion de compra

47



r = 1+ tasa de interés sin riesgo entre T =0y t. (r es el nUmero de quetzales que
se tienen en tinvirtiendo 1 quetzal hoy en deuda sin riesgo

v = volatilidad anual de la subyacente en tanto por uno, asi si la volatilidad del

subyacente es 20% se introduce v = 0,2

K = Precio de ejercicio de la opcién de compra en quetzales

S = Precio de la accion en t = 0 en quetzales

N(x) = valor de la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion normal

estandar.

2.12 Otros Modelos: Método Monte Carlo

El modelo Monte Carlo permite valuar opciones y calcular el valor en riesgo, su
complejidad consiste en la generacion de nameros aleatorios y la aplicacién del
método de Wiener al considerar el movimiento de los factores de riesgos como

movimiento geométrico browniano lo que se conoce como caminata aleatoria.
(36:72)

El modelo Monte Carlo es una alternativa a la formula de Black Scholes para
determinar el precio justo de un derivado principalmente opciones, con esta
metodologia es posible determinar el valor en riesgo de una posicién con opciones
este modelo consiste en generar escenarios en el comportamiento del subyacente,
esta alternativa al ser aplicada en la realidad tiene mayor grado de error que la
férmula de Black Scholes, por eso su uso es ligeramente menos utilizado en los

mercados financieros

2.13 Riesgos y Volatilidad en Instrumentos Financieros Derivados

No hay derivado sin riesgos, de hecho el uso de los Instrumentos Financieros
Derivados se basan en el manejo explicito del riesgo, como materia prima para
obtener una futura utilidad. (54:75)

El Riesgo se define el riesgo como la posibilidad de impacto adverso en los

resultados y métricas claves con los que se miden el desempefio y la calidad de los
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procesos del negocio (IMCP), el uso de IFD redefine el concepto conocido hasta
ahora del riesgo en una empresa, los derivados nos muestran el riesgo como una
materia prima que se almacena, transforma, cotiza, explota, transfiere y mitiga con
evidentes retornos. En otras industrias no financieras el riesgo se mimetiza y puede
esconderse en las condiciones operativas y en efectos financieros indirectos pero
se revela inexorable, en los retornos y resultados obtenidos aun cuando puedan no
explicitarse en los estados financieros convencionales.

Los contratos derivados son el instrumento con el que es posible manejar riesgos

principalmente de dos maneras:

e Ayudando a reducirlo en las llamadas operaciones de cobertura, en las que ya
se posee el activo y se desea una proteccion frente a los movimientos adversos

de los precios.

e Como una inversibn mas en la que el inversor apuesta por la direccion y
amplitud del recorrido que va a tomar el precio de un activo durante un periodo

determinado

e Valor en Riesgo

En matematicas financieras y gestion del riesgo financiero, el valor en denominado
VaR es una medida de riesgo ampliamente utilizada para medir el riesgo de
mercado en una cartera de inversiones de activos financieros o instrumentos
financieros derivados, el VaR se define como un valor limite tal que la probabilidad
de que una pérdida a precios de mercados en la cartera sobre un el horizonte
temporal dado exceda ese valor para su calculo se utilizan razones financieras y
calculos matematicos, esta técnica utilizada para estimar la probabilidad de
pérdidas de un portafolio en base al analisis estadistico de datos histéricos de
tendencia y volatilidad de precios permite establecer que tan expuesto esta un
derivado a fluctuaciones, el resultado es un porcentaje el cual muestra el posible
grado de variacion que puede tener el resultado final esperado. Pero a su vez como

los derivados presentan oportunidades de gestionar riesgo, también se constituyen
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como un riesgo ya que son productos sofisticados, quiza el mas significativo que
puede tener un derivado es la incertidumbre de como se movera el precio del
subyacente, el cual es llamado riesgo de precio que todo inversor asume cuando
posee ya ese activo y una caida de su valor le produce pérdidas o bien cuando en
lugar de realizar su compra hoy se prefiere esperar un tiempo creyendo que su
precio va a caer y finalmente evoluciona al alza, teniendo que pagar mas que si lo
hubiera adquirido al principio. Este riesgo se observa también en el mercado de
derivados, si se decide comprar derivados de una empresa para venderlas mas
caras en un futuro, existe el riesgo de que su precio baje incurriendo en pérdidas.
Por otro lado si lo que se quiere es comprar las mismas acciones esperando a que
los precios sean inferiores existe el riesgo de que estas sigan subiendo y haya que

desembolsar mas dinero en el futuro.

llustracion 5: Riesgos derivados de laincertidumbre de Precios

Si se decide comprar hoy, se corre el riesgo de caida de la cotizacicon

Beneficio
e DR 7
: Precio
Perdida ___%/100 110
-10

5i se decide esperar y comprar en un futurc , se corre el riesgo de
subida de la cotizacidgn

Beneficic
1o \
B : ; Precio
Perdida 850 R o 110
-10

Fuente: Productos Derivados Financieros Alfonso de Lara

Los tipos de riesgo que conllevan los instrumentos financieros derivados son.
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2.13.1 Riesgo de mercado

Incertidumbre proveniente del comportamiento del subyacente y por lo tanto el
producto derivado, se asemeja a cualquier activo financiero que se ve afectado por
las fluctuaciones en la tasa de interés y el tipo de cambio o cambios en los
derivados. El riesgo de mercado es un factor externo, al cual la compafiia no puede
tener acceso a modificar directamente, este factor estd influido por variables

macroeconémicas.

2.13.2 Riesgo Financiero

El riesgo financiero es un término amplio utilizado para referirse al riesgo asociado
a cualquier forma de financiacién. El riesgo puede se puede entender como
posibilidad de que los beneficios obtenidos sean menores a los esperados o de que
no hay un retorno en absoluto. Por tanto, el riesgo financiero engloba la posibilidad
de que ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas.
Se ha desarrollado todo un campo de estudio en torno al riesgo financiero para
disminuir su impacto en empresas, inversiones, comercio. De esta forma cada vez

se pone mas énfasis en la correcta gestion del capital y del riesgo financiero

2.13.3 Riesgo de Contraparte

Incertidumbre generada por el posible incumplimiento de la contraparte, éste riesgo
también es llamado riesgo de crédito, al no responder a las obligaciones
establecidas en el contrato, dado que durante la vigencia de un derivado su valor
de mercado cambia, la genera ganancias en una de las partes intervinientes en el

contrato y perdidas en la otra

2.13.4  Riesgos Operacionales

Incertidumbre proveniente de la efectiva ejecucion del contrato por factores como:

e Controles organizacionales
e Sistemas de Informacion
e Malas liquidaciones
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e Fallas humanas entre otros

De este riesgo deriva el riesgo de liquidez, el cual consiste en la posibilidad que
una inversion reste flujo de efectivo y a consecuencia de ello la empresa no pueda

responder a obligaciones corrientes.

2.13.5 Riesgos Juridicos

Incertidumbre proveniente de la complejidad de los contratos representativos de
este tipo de operaciones, y de que no se les reconozca su exigibilidad, el entorno
legal es compleja y a veces incierta debido a su acelerado desarrollo y contante

evolucion

2.14 Crisis Financiera Mundial y los Instrumentos Financieros
Derivados
Las formulas matematicas y modelos tienen como intencion el poder determinar
valores de Derivados financieros, la mas usada es la ecuacion Black Scholes. El
aporte de la ecuacion trata de dar valor a un contrato financiero vigente
pronosticando su valor futuro. Es decir como si se tratase de una carrera apostar a
quién ganara sin que siquiera los concursantes estén en la pista. La formula fue
creada como un acercamiento a cual podria ser el resultado final, para ello se basa
en matematicas y célculos estocasticos los cuales, a su vez basan sus resultados
en la teoria de probabilidad y variaciébn, método descubierto por Albert Einstein al

crear su teoria Browniana.

La aplicacion de esta férmula por parte de los mercados financieros y su apego a
los resultados finales convirtieron la formula en todo un éxito, esto abrié la puerta a
mayores y cada vez mas complejas inversiones lo que creo que las inversiones
confiaran ciegamente en los resultados de la férmula, propiciando que el mercado
financiero creciera de manera exorbitante. Con la creacion de nuevos y mas

Derivados las ficticias realidades de flujos monetarios cambiaron a ambientes de
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dinero inexistente. Lo cual fue el primer sintoma para la mayor crisis financiera a

nivel mundial.

e LaCrisis

La férmula maravilla como se le conoce en los mercados financieros a nivel
mundial, permitia hacer aproximaciones a valores actuales de los Derivados, asi
como a fechas intermedias, valores de compra y venta, venta de compras y
compras de compras de contratos tanto en mercados organizados como Over The
Counter.

Dandole valores a contratos como si fuesen mercaderias tramitandolas en pleno
derecho. Como se ha expuesto antes para sus resultados la férmula debe basarse
en un determinado precio del valor probable estadisticamente del bien o derivado a
su vencimiento. Matematicamente, se entiende que el precio se desviara de
manera aleatoria de acuerdo con el estado del mercado. El modelo Unicamente
calcula el precio en el que en teoria se elimina el riesgo al comprar una opcioén. La
probabilidad indica precisamente que existe un grado de error debido a la
desviacion del mercado. Al utilizar la férmula de manera exitosa los inversionistas y
financieros olvidaron dicha probabilidad de desviacion dandole al modelo

credibilidad absoluta.

La desregulacion masiva de los mercados financieros internacionales de aquellos
afios abri6 la posibilidad para que existieran multitud de métodos contables
dudosos y con ello también motivo a los ejecutivos y corredores a tomar riesgos
cada vez mas elevados con el dinero de otras personas y empresas para Su
beneficio personal, llevando a un desenfrenado aceleramiento en la utilizacién de
instrumentos derivados que en poco tiempo les proporcionaban grandes cantidades
de dinero. Hasta entonces no existian regulaciones fuertes, auditorias a las
contabilidades y registros, control de riesgos y manejos, de derivados en las

empresas, asi como en los mercados financieros.
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e El papel de los Mercados Financieros

La crisis financiera no se debié Unicamente a una causa sino a varias, que se
apoyaron una de la otra para crear la recesion econémica mas grande de nuestros
tiempos. Los modelos matematicos como Black Scholes es solo uno de los muchos
factores que determinaron la crisis, la valoracion de los derivados como estos se
comercializan y como estos se registran aportaron gran cantidad de
responsabilidad a la crisis pero si bien no estos no son los Unicos, estos elementos
combinados si figuran como una la principal causa del desastre financiero de los
afios 2008 2009 y 2011, una réplica a gran escala de lo que se vio en el afio 2001
con grandes empresas pero de manera aislada como Enron, Parmalat, WorldCom

entre otras.

El modelo contribuy6 de una manera muy concreta, facilito el crecimiento
exagerado y desmedido del mercado de opciones a lo largo de la ultima década de
este silo, el modelo permitio ofrecer precios estandar a opciones y otros derivados,
cuando los traders, corredores y especuladores, usaban los modelos matematicos
y perdian grandes cantidades de suerte asumian que se debia a una mala suerte o
mala racha de inversiones, nunca cuestionando el modelo, ni recordandose en que

estd basado en una probabilidad de desviacién.

El mercado financiero seguia con plena confianza en las aproximaciones
matematicas. La ecuacién en efecto la gran mayoria de veces funcionaba bien pero
lo hacia solamente cuando eran condiciones normales, muy pronto los bancos la
usaban de manera cotidiana. Al florecer el aparente estable mercado de derivados
principalmente de opciones la economia mundial y de las empresas inversionistas
florecié. Los derivados eran el instrumento favorito para hacer crecer rapida y
vertiginosamente aparentes flujos de efectivo sin control alguno, y sin un registro
financiero adecuado. Muy pronto todos los banqueros y traders se olvidaron de las
limitaciones de los modelos y sobre todo de la premisa Browniana - Estocéastica de

supuestos especificos acerca de como el precio de mercado y su variabilidad.
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Los supuestos probabilisticos son extremadamente fragiles y sensibles, no tienen
ningn mecanismo de defensa ante especulaciones, cambios naturales, politicos,
sociales, econdémicos o cualquier minima alteracion de los supuestos. Todos eran
conscientes que estos cambios dejaban indefensos los modelos, sin embargo
confiaban en que estos eran poco frecuentes y que existian formas de reducir o
eliminar el riesgo asociado, tan es asi que decidieron utilizar propiedades,
inmuebles y muebles de alto riesgo, como garantia, sin antes cuestionarse que

podia suceder con esos valores si algun dia el mercado se hundia.

Muchos ni siquiera sabian la forma de registrar adecuadamente los derivados, ni
los riesgos que implicaba, ni la determinacion de sus valores, ni la revelacion en los
estados financieros que debian de observar. Entendian ain menos sobre modelos
matematicos, de las limitaciones de la ecuacion, los ejecutivos de los bancos que
aparentemente no comprendian las bases utilizadas para el modelo, confiaron por
completo en la efectividad del modelo, confirmandolo como base para operaciones.
Estas debilidades se complementaban con que la mayoria de derivados son
operados en mercados over the counter, donde el control es nulo mas que aquel
que cada empresa le quiera dar, las regulaciones eran bajas, un ejemplo lo
presenta el especialista en gestion Bernard Madoff quien vendié Credit Default
swaps hasta por 700 veces el patrimonio valorado sin regulaciones, ya que las
personas confiaban en que superaba solamente de manera segura. Estos
instrumentos sofisticados de tipo de interés, cada movimiento esta referenciado a
diferentes indices de tipo de interés, quienes sabian que los gobiernos ante una
subida de tasas actuarian inmediatamente produciendo la baja, lograron ganarles a

quienes mal informados estimaban que las tasas podian seguir subiendo.

e Papel de la Auditoria

Los auditores también lo hicieron y dentro de sus pruebas se limitaban a exigir que
se revelara dentro de la informacion financiera, sin evaluar o analizar si los valores
presentados en efecto demostraban informaciéon real y certera, los riesgos

implicitos en los derivados, o mas profundo aun evaluar el grado de posible
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desviacién de valor que puedan tener los derivados al final del periodo, dejando a
un lado de su trabajo la validacion de los modelos.

Los analistas y firmas de auditoria que si sabian de matematicas aplicadas, no
entendian que estaban haciendo sus jefes, y los que si lo hacian al plantear los
riesgos eran ignorados debido al aparente éxito que observaban. Asi que estos
informes eran entregados y posteriormente almacenados sin que se les prestara la
mas minima atencion, resaltando Unicamente aquellos que demostraban el
desempeiio magnifico en las inversiones. Hasta que la burbuja exploto cuando los
valores apegados a registros y dinero existente solo en sistemas computacionales

ya no pudieron ser soportados por valores reales.

Las operadoras, bancos, mercados, corredores y entidades privadas, aun siguen
utilizando la ecuacion Black Scholes debido a que hasta el momento no existe otra
aplicacibn matematica que pueda acercarnos al valor real de los derivados, es
importante que ahora se sepa revelar, controlar de una mejor manera los riesgos.
La economia a nivel mundial da pruebas que una vez mas las desenfrenadas
ganancias y vertiginosas utilidades hagan olvidar la leccion, bajo el pretexto de
asumir riesgos para pagar errores pasados.

Actualmente existe mas modelos matematicos y ecuaciones canonicas para
derivados y otros tipos de Instrumentos financieros, las cuales presentan férmulas
mas complicadas y complejas, estas han resultado y demostrado ser menos
confiables aunque la ecuaciéon Black Scholes. El sistema econdmico financiero ha
demostrado que muy rentable cuando funciona a la perfeccion, pero se convierte
en inuatil y fragil cuando no lo ha utilizado. Es una maquinaria que funciona
excelente en condiciones Optimas pero que no posee alguna forma de controlarla o

frenarla, y que cuando sea necesario frenar hara caso omiso hasta estrellarse.

El sistema financiero esta basado en una utopia matematica que cuando se

traslada a la realidad muchas veces es totalmente distinto. El sistema financiero se

56



basa en utopias compartidas y en creencias compartidas, por ejemplo la base
financiera es el dinero. El cual basa su valor en la creencia colectiva de que posee
un valor, en el momento en que colectivamente se pierda la credibilidad del valor

del dinero, el dinero se quedara sin valor.

El mercado financiero funciona en base a esa credibilidad y muchas de las
inestabilidades del mercado se basan debido a que ese valor no es apegado al que
creemos o al que se le pretende exponer como valor real de mercado, actualmente
el dinero puede ser trasladado en tiempo real de un continente a otro, algo que no
se puede hacer con bienes tangibles. Ese valor virtual ha cobrado mayor

importancia que los bienes reales.

Las matematicas y los modelos estocésticos aplicados, en ningin momento tienen
responsabilidad de las crisis financieras, de hecho sus predicciones han logrado
grandes cantidades de éxitos financieros, fue el abuso excesivo de la utilizacion de
Derivados y sus malos registros, asi como la confianza extrema en estos modelos
los que fueron un factor importante para desencadenar la crisis combinadas con
otros factores. La codicia hizo principalmente la inflacion de derivados que daban el
flujo para préstamos de dinero a personas que nunca podrian pagar, inversionistas
y personas no comerciales que soltaban prestamos apoyados en el florecimiento
econdémico y sabiendo que no contaban con la solvencia para pagar, entidades
estatales con nula o poca regulacion, y Auditoria para determinar cudl era la base
de la prosperidad econdmica basada en utopias matematicas.

Se ha demostrado que la solucion no es abandonar modelos matematicos, si con
las matematicas existe la posibilidad de fallar, sin ellas la posibilidad es
ampliamente mayor. Ningun trader o corredor o casa son efectivamente exitosos
basandose Unicamente en sus conocimientos de mercado. Las aproximaciones a
valores es actualmente lo Unico que tenemos aunque eso implique que los fracasos

se vuelvan parte de la estadistica que sirva de base para un posterior éxito.
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Para los auditores nos resta la evaluacion y seguimiento de estas proyecciones
para proteger de la mejor manera los instrumentos de las empresas, valuando y
registrando instrumentos apegados lo mas posible a los modelos, y evitando
riesgos innecesarios, inversiones en derivados demasiado cambiantes, a la espera
de la creacion de futuros modelos mas exactos, asesorando para reeducar y
asesorar las peligrosas inestabilidades de los derivados en el sistema en que

actuamos.

Los prondsticos para un futuro nos indican que a menos que todo el sistema
financiero mundial cambie de manera drastica, el uso de los derivados sera
potencialmente ventajoso y al mismo tiempo riesgoso. La probabilidad de otra crisis
financiera a gran escala es casi segura, en los ultimos veinte afios han ocurrido al
menos tres crisis financieras, una de gran impacto. La economia mundial actual
presenta al afio 2007 negociacién de derivados y otros instrumentos por valor de
un cuatrillén de dolares anuales, esto en el mundo financiero. En el mundo real si
todas las naciones del mundo produjeran al mismo tiempo y con ajuste de inflacion,
el resultado seria aproximadamente diez veces menor el valor del dinero que se ha
producido ficticiamente en el mundo financiero. Lo cual significa que vivimos que
solo puede ser soportado fisicamente y en activos tangibles una décima parte de lo
gue supuestamente existe. Una vez mas las riguezas de muchas naciones,
empresas y personas existe solamente en nimeros y no en la realidad. Asi que el
impacto de una nueva crisis serd mayor ya no afectando solo sistemas locales y

empresas sino paises enteros, como ya sucede con Grecia y algunos otros paises.

En Guatemala a nivel de estado el Crédit Default Swaps (conocido como CDS es
una operacion de cobertura de riesgos incluida en los Derivados de crédito
materializada mediante un contrato Swap), es decir la prima de riesgo que se paga
por los titulos de deuda o bonos soberanos del estado de Guatemala, han
descendido apenas por encima del 1% de su valor, salvando las distancias los
bonos soberanos de naciones como Portugal Irlanda Espania, Italia y Grecia tienen

primas de riesgo mas altas que las que se le asignan a nuestro pais (65).
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En el sector privado la actividad bursatil en la Bolsa de Valores Nacional (BVN)
reportd un incremento del 65 por ciento en 2011 respecto al 2010 el cual se
mantiene en lo que va del presente afio. EIl OTC de Derivados a los cuales se tuvo
acceso reporté un incremento del 1.9 por ciento y el primario de subyacentes de un
1.8 por ciento. Logrando una emision total Q353 millones, de los cuales el 40 por
ciento ha sido negociado a la fecha un monto de Q.143 millones (65:0) esto a pesar
que el valor real de dichas transacciones es mucho mas de lo que se tiene acceso.
Lo que demuestra que la actividad de instrumentacion bursatil tanto de bolsa como
de OTC sigue en un creciente aunque en el mercado nacional, y que en cualquier
momento se puede contaminar con alguna crisis mundial, si bien el impacto de la
ltima crisis financiera no tuvo un impacto grande aparentemente en nuestro pais,
este si se tradujo en la reduccion del crecimiento econémico que tuvo el pais, asi

como en transnacionales.

Aun asi la economia de nuestro pais junto con la expansion se vuelve también mas
participe, tanto directa como indirectamente, hay que recordar que los principales
importadores de la produccion nacional son precisamente las economias grandes
que giran en torno al mercado de valores. La participacion directa en el mercado
secundario como queda demostrado estadisticamente también muestra mayor

participacion directa en Derivados por parte de las empresas nacionales.
Esto demuestra que el Contador Publico y Auditor debera tener en los futuros afios

una participacion mas agresiva en el control de Instrumentos Financieros y

especificamente sobre los Instrumentos Financieros Derivados.
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CAPITULO Il
AUDITORIA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

3.1 Auditoria

La Auditoria es el conjunto de técnicas y procedimientos aplicados de manera
objetiva e independiente a un proceso, accion, registro o informacién con el fin de
emitir una opinidbn resultante de su evaluacién, este proceso incluye un
conocimiento especializado de la parte que se esta evaluando el objetivo comun de
una auditoria es la emision de un informe, dictamen, opinién o validacion de lo que
se esta evaluando, adicionalmente a eso la auditoria permite a través de su
proceso detectar desviaciones de politicas, procedimientos, revision de control
interno, evaluacion de riesgos entre otros, como un apoyo a la funcidn

administrativa y financiera de una entidad.(20:12)

La auditoria ha evolucionado con los afios y se ha vuelto una rama cada vez mas
técnica y especializada, en sus origenes la auditoria nacié como la revision de
cuentas, datos o documentos, pasando luego a evaluar funciones. En la actualidad
la funcibn de la auditoria abarca campos mas profundos y especializados
avaluando empresas financieramente desde un perfil mas tecnificado adecuado a

las necesidades de los mercados actuales

Los tipos mas frecuentes de auditoria son:

e Auditoria Financiera

Es un proceso cuyo resultado final es la emision de un informe, en el que el auditor
da a conocer su opinion sobre la situacion financiera de la empresa.
Especificamente a la razonabilidad de las cifras expresadas en los estados

financieros.



e Auditoria de Cumplimiento

Es la comprobacion o examen de operaciones financieras, administrativas,
econdémicas y de otra indole de una entidad para establecer que se han realizado
conforme a las normas legales, reglamentarias, estatuarias y de procedimientos

que le son aplicables.

e Auditoria Operativa

Tiene por objeto el examen de la gestion de una empresa con el propdsito de
evaluar la eficacia de sus resultados con respecto a las metas previstas, los
recursos humanos, financieros y técnicos utilizados, la organizacion y coordinacion

de dichos recursos y los controles establecidos sobre dicha gestion.

e Auditoria Administrativa

Es el proceso de revisar y evaluar si los métodos, sistemas y procedimientos que
se siguen en todas las fases del proceso administrativo aseguran el cumplimiento
con politicas, planes, programas, leyes y reglamentaciones que puedan tener un
impacto significativo en operacién de los reportes y asegurar que la organizacion
los esté cumpliendo y respetando.

e Auditorias Especializadas
Son aquellas auditorias de componentes, partes, secciones o0 cuentas que
requieren de un conocimiento técnico especifico, se hacen a requerimiento especial

y requieren de procedimientos de auditoria especiales.

3.1.1 Clasificacion de la auditoria por quien la realiza
Dependiendo de la ubicacién en la estructura organizacional la auditoria puede ser

interna o externa.

e Auditoria Interna:
La firma de auditoria Deloitte a través de su pagina de internet define la auditoria
interna como un proceso cuya responsabilidad parte de la alta gerencia de las
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compafiias, y se encuentra diseflado para proporcionar una seguridad razonable
sobre el logro de los objetivos de la organizacion. Estos objetivos han sido

clasificados en:

Establecimiento de estrategias para toda la empresa

Efectividad y eficiencia de las operaciones

Confiabilidad de la informacion financiera

Cumplimiento con las leyes, reglamentos, normas y politicas

La auditoria interna es una evaluacion constante por parte un érgano dentro de una
institucién con el fin de crear un apoyo administrativo y financiero El Instituto de
Auditores Internos de los Estados Unidos define la auditoria interna como “una
actividad independiente que tiene lugar dentro de la empresa y que esta
encaminada a la revision de operaciones contables y de otra naturaleza, con la

finalidad de prestar un servicio a la direcciéon”.

Es un control de direccion que tiene por objeto la medida y evaluacién de la eficacia
de otros controles. La auditoria interna satisface la necesidad de las empresas de
mantener un control permanente y mas eficaz dentro de la empresa y de hacer mas
rapida y eficaz la funcién del auditor externo. En la actualidad se encarga dentro de
una empresa en desarrollar el sistema de control interno, es decir, del conjunto de
medidas, politicas y procedimientos establecidos en las empresas para proteger el
activo, minimizar las posibilidades de fraude, incrementar la eficiencia operativa y

optimizar la calidad de la informacion financiera.

3.2 Auditoria Externa

Se puede definir a la auditoria Externa como un examen critico, sistematico y
detallado de un sistema de informacidn de una empresa, utilizando técnicas y
procedimientos con el objeto de emitir una opinidn independiente, esta opinion lleva

el nombre de dictamen del auditor independiente.
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La auditoria externa se basa en evidencia de auditoria para poder sustentar dicha
opinion, la auditoria externa tiene como principio fundamental la objetividad y la
independencia, al no formar parte de lo que evalla la de auditoria externa goza de
total credibilidad para poder emitir una opinion. El proceso de la auditoria externa
se encuentra normado por una serie de condiciones que exigen realizar un trabajo

de calidad y competencia para quien requiere su trabajo.

La auditoria externa emite un informe bajo el cual expresa una opinidn respecto a
lo evaluado, con el fin de que dicha informacién sea utilizada en la formacién de
decisiones. La auditoria externa se convierte en un proceso puesto que para emitir
el informe es necesario antes recabar toda la informacién que constituya evidencia
de la ejecucion de su trabajo, este trabajo requiere de conocimientos y cualidades
personales y tecinas para desempefar de optima manera dicha funcion, la persona
que realiza dicha evaluacion recibe el nombre de auditor.

3.3 Auditoria de Instrumentos Financieros Derivados

Con los conceptos anteriores podemos definir el concepto de qué es una auditoria
de instrumentos financieros derivados como el proceso a través del cual se
desarrolla pruebas, procedimientos y técnicas con el fin de determinar la valuacion,
manejo, presentacion y revelacion de los instrumentos financieros de una empresa
en un periodo determinado, con el fin de emitir una opiniébn de auditoria, y/o un
informe especial. Para ello el auditor debera evaluar la ingenieria financiera, el
control interno, los riesgos, los métodos para evaluar los derivados, los supuestos
bajo los cuales se calculan los derivados, la presentacidon en la informacion
financiera correspondiente, y la revelacion de todo lo referente a instrumentos
financieros derivados en los estados financieros, todo ello basado en estandares
gue permitan su comparacion comprobacién y compatibilidad, siendo el marco de
referencia mas utilizado las Normas Internacionales de Informacion Financiera y
basando sus pruebas de auditoria en un marco estandarizado y aceptado, como

los son las Normas Internacionales de Auditoria. Para realizar dicha funcion el
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auditor debera guardar la maxima competencia y calidad en la ejecucion de su
trabajo.

3.4 Perfil del Auditor

El auditor debe basar sus trabajos en una serie de conocimientos que le permitan
obtener un entorno de capacidades entre las que destacan conocimientos
financieros, econdémicos, matematicos, contables, conocimiento de las normativas

internacionales y competencia ética.

La NIA 200 requiere que el auditor cumpla con el codigo de ética para contadores
profesionales emitido por IFAC, entre otras cosas este cddigo requiere que el
Contador Publico desempefie los servicios con competencia y diligencia
profesional. Para cumplir con los requerimientos de la NIA 200 el auditor puede
necesitar habilidades o conocimientos especiales para planear y realizar los
procedimientos de auditoria para ciertas aseveraciones sobre derivados. Las

habilidades y conocimientos especiales incluyen obtener un entendimiento de:

e Las caracteristicas operativas y perfil de la industria en que opera la entidad, los
instrumentos financieros derivados utilizados por la entidad y sus

caracteristicas.

e El sistema de informacién de la entidad para derivados, incluyendo los servicios
proporcionados por una organizacion de servicios. Esto puede requerir que el
auditor tenga habilidades o conocimiento especiales sobre aplicaciones de
computadora cuando una informacion importante sobre dichos derivados se

transmita, procese, 0 mantenga o se acceda electronicamente.
e Los métodos de valuacion del derivado por ejemplo si se determina o no el valor
razonable por precio cotizado de mercado o por un modelo de fijacion de

precios.
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e Los requerimientos del marco de referencia para informacién financiera para las
aseveraciones de los estados financieros relacionados con derivados. Los
derivados pueden tener caracteristicas complejas que requieran que el auditor
tenga conocimiento especial para evaluar su medicidn, reconocimiento y
revelacion de conformidad con el marco de referencia para informacion

financiero.

Por ejemplo las caracteristicas incorporadas en contratos o convenios pueden
requerir contabilizacion por separado y las estructuras complejas de fijaciéon de
precios pueden aumentar la complejidad de los supuestos usados para valorar el
instrumento a su valor razonable. Ademas los requerimientos del marco de
referencia para informacién financiera pueden variar dependiendo del tipo de

derivado. La naturaleza de la transaccion y el tipo de entidad.

Los miembros del equipo de trabajo de auditoria pueden tener la habilidad y
conocimientos necesarios para planear y realizar los procedimientos de auditoria
especialmente cuando los derivados son muy complejos o cuando los derivados
simples se usan en situaciones complejas el auditor puede considerar la utilizacién
de otros miembros externos que ayuden al auditor en la planificacion del

desempefio de los procedimientos de auditoria como un experto

3.5 Evaluacién del Control Interno
El sistema de control interno comprende el plan de la organizacion y todos los
métodos coordinados y medidas adoptadas dentro de una empresa con el fin de

salvaguardar sus activos y verificar la confiabilidad de los datos contables.

e Monitorear el Riesgo y el control financiero
e Proporcionar una certeza razonable de que el uso de derivados por parte de la
entidad esta dentro de sus politicas de administracion del riesgo

e Asegurar que la entidad cumpla con las leyes y reglamentos aplicables
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La integridad de los sistemas de contabilidad e informacién financiera de la
entidad para asegurar la confiabilidad de la informacion financiera de la

administracion sobre actividades de Derivados

3.5.1 Aspectos a considerar en el estudio y evaluacién del control interno

En esta segunda fase el auditor debera evaluar los siguientes aspectos durante el

entendimiento de las politicas y procedimientos de control interno establecidos por

la entidad:

La existencia de un 6rgano de gobierno corporativo para la autorizacién y
monitoreo de estas operaciones a través de andlisis de riesgos, asi como del
establecimiento de procesos y procedimientos operativos y contables (incluso

fiscales) robustos.

Existencia de mecanismos de control adecuados en la operacion de

instrumentos financieros derivados que permitan su adecuado reconocimiento.

Sistemas de tecnologia de informacién que incorporen mecanismos de control y
reporte. Metodologia para determinar el valor razonable de los instrumentos
financieros derivados, establecidas y monitoreadas por un area de
administracion de riesgos. Programas de revisidbn periédica por un area

independiente y la comunicacion oportuna de los resultados de las revisiones.

Mecanismos para el registro contable y reporte de las operaciones con
instrumentos financieros derivados, asi como para el analisis de los aspectos

fiscales.

El auditor, con base en su entendimiento del control interno, debera realizar

recorridos sobre los procesos que impliquen la evaluacion de, control, liquidacion o

vencimiento, valuacion y registro contable de los instrumentos financieros

derivados con la finalidad de identificar controles significativos que mitiguen los
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riesgos de existencia de errores que pudieran tener un impacto en las
aseveraciones de los rubros de los estados financieros relativos a instrumentos

derivados.

3.6 Manejo de Riesgos

Por mucho tiempo la administracion de riesgos, ha sido vista en la auditoria como
una limitacion a idéntica los riesgos relacionados con la operacion de la empresas,
en algunos casos en cuanto a la cobertura para la reparacion de dafios materiales
que pudieran ser ocasionados, la labor mas significativa de esta vision era
cuantificar los riesgos potenciales para conocer lo principales elementos que lo

producen.

El area de manejo de riesgos de derivados en el ultimo tiempo ha conllevado la
profesionalizacién y especializacion de esta funcién, los Mercados Financieros han
adoptado medidas protectoras para evitar crisis financieras las cuales son
manejadas a nivel macroecondémico. Pero a lo interno de las instituciones es
responsabilidad de los asesores financieros, ingenieros y auditores llevar a cabo
las medidas ideales para mantener los riesgos implicitos de manera aceptable.

El control de los derivados es mas profundo por ello, se han ampliado los cuales
incluyen el control sobre los mismos subyacentes, ahora contamos ya con modelos
matematicos avanzados que facilitan la determinacién del costo de mercado de los
diferentes instrumentos, mejorando de esta manera la capacidad de negociacion
con las instituciones financieras. El acceso a estos modelos nos permite dar un
mejor seguimiento de los riesgos y participar con mayor frecuencia en los
mercados. (55:241)

Los sistemas de informacién son mas sofisticados, ademas actualmente se cuenta
con informacion no solo de precios sino también, en muchos casos, con los datos

de las variables que influyen en los mismos.
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El auditor debe establecer politicas de administracion de riesgos muy claras y bien
definidas que permiten identificar las facultades de los diferentes niveles de
decision asi como ejercer un control interno efectivo. Para esta labor la toma de
decisiones ya no corresponde Unicamente a una persona sino trabajar a traves de
comités multidisciplinarios y en conjunto realizar la toma de decisiones a través de
un comité de auditoria. Esta gestion es requerida tanto por la empresa como por

sus stakeholders.

El valor de la administracién de riesgo es asimilable al valor intrinseco de
administrar los instrumentos financieros derivados. Los derivados como se ha
expuesto anteriormente constituye en incluir el riesgo como parte inherente del
negocio, el riesgo principal que conlleva los derivados es que su valor econémico
se estima con base en la volatilidad y correlaciones de ciertas variables y/o

componendas de referencia.

El uso de los productos derivados esta ligado a una serie de riesgos y cada
producto tiene una combinacion y nivel de tipos de riesgo que deben evitarse. Sin
embargo en general, los riesgos se pueden clasificar en cuatro tipos: de mercado,
de liquidez y de flujo de efectivo. El boletin C-2 instrumentos financieros ubicado

por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, define estos riesgos como sigue:

e Riesgo de mercado

Se presenta cuando las variaciones en el tipo de cambio en la tasas de interés o en
el precio de las acciones modifican el valor de los instrumentos financieros, los
derivados en el mercado estdn completamente ligados a los financieros
subyacentes o principales, por lo que cualquier cambio en la posicion financiera de
estos, en el mercado incluye de manera directa en el resultado final que tendra el

derivado.
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e Riesgo de crédito

Es la posibilidad de que una de las partes involucradas en una transaccion con un
instrumento financieros no cumpla con su obligacion esto causaria una perdida
para la otra parte, este riesgo se presenta mas alto en los mercados fuera del
mostrador, debido a que no existe ninguna regulacion juridica que obligue a las
partes a cumplir la funcion acordada, a pesar que este riesgo se ve reducido en
casas de bolsa y bolsas de valores legalmente constituidas, estos valores de riesgo

nunca se disminuyen a totalidad.

e Riesgo deliquidez

Se presenta cuando una de las partes no cuenta con los recursos para cumplir con
el compromiso adquirido. El riesgo de liquidez depende también del tiempo
requerido para vender un activo a su valor razonable. Este riesgo en contratos con
montos previamente establecidos se encuentra de monto limitado, porque se limita
a la iliqguidez por el total del contrato o derivado adquirido, la compafia de

programar sus flujos de efectivo para evitar dicho riesgo

e Riesgo en el flujo de efectivo

Es cuando los flujos de efectivo asociados con el instrumento financiero sufren
cambios que afectan a dicho instrumento. Ademas de los mencionados
anteriormente existen otro tipo de riesgos que se asocian al uso de derivados. Uno
de ellos es que al momento de darles un valor muchas veces este no compensa el
riesgo que representa su adquisicion asimismo es dificil predecir con exactitud las
tendencias del mercado debido a que el comportamiento de los factores

econémicos es muy cambiante en la actualidad.

Para realizar una auditoria de operaciones con instrumentos financieros derivados
es muy importante que el auditor posea conocimientos técnicos y contables
especializados como se ha indicado, aunado de una eficiente planificacion de
auditoria que dirija los procedimientos hacia los objetivos del trabajo.
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3.7 Planificacion de Auditoria:

La capacidad y evaluacion de riesgos de auditoria y control interno permitird
realizar una planificacion y ejecucion de procedimientos adecuados y suficientes
para obtener una seguridad sobre la razonabilidad de estas operaciones. En la
planificacion del enfoque de la auditoria y en el disefio de los principales
procedimientos, el auditor debera considerar los siguientes aspectos: Evaluar el
riesgo inherente de las operaciones con instrumentos financieros derivados en
cuanto a su complejidad de operacion y aspectos externos que pudieran afectar

sus resultados (administracion de riesgos), asi como su contabilizacién.

Efectuar el estudio y evaluacion del control interno implementado por las entidades
en sus procesos operativos y contables, para el reconocimiento mediante ejecucion
de recorridos y pruebas de control. Le permitira disefiar y aplicar procedimientos de
revision analitica y sustantivos sobre las aseveraciones de los estados financieros y
saldos de los rubros relativos a las operaciones con instrumentos financieros

derivados, determinando en forma adecuada su naturaleza, oportunidad y alcance.

La base para el éxito en la revision de estas operaciones, es una adecuada
planificacion, por lo que es necesario desglosar los aspectos que conforman cada

uno de los aspectos mencionados.

e Aspectos a considerar en la evaluacion del riesgo inherente
Los siguientes aspectos, entre otros, son fundamentales para una adecuada
evaluacion del riesgo inherente respecto a errores o irregularidades en la operacién

de instrumentos financieros derivados:

e Objetivos de la administracion en su uso
Se debera evaluar el propdésito de la entidad en la contratacion de instrumentos
financieros derivados, asi como los canales de comunicacién y reporte con

organismos de control internos y areas operativas y financieras de la entidad.
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Asi mismo, se debera concluir si existen documentos formales adecuados en los
que se describa el objetivo, las politicas, los procedimientos operativos y contables
y la participacion de un gobierno corporativo que monitoree la operacion de
instrumentos financieros derivados. A este respecto, es importante que la
administracion de la entidad defina, con base en sus necesidades de negocio, el

tipo de instrumento financiero derivado a utilizar.

e Complejidad de instrumentos financieros derivados

Las caracteristicas de cada tipo de instrumento financiero derivado pueden afectar
las consideraciones para medir y evaluar los resultados de operacién, asi como el
cumplimiento de normas contables y, en su caso, aspectos legales. Por ejemplo,
existen instrumentos financieros derivados que pueden requerir 0 no un
intercambio inicial de efectivo, que sean independientes o se encuentren implicitos
en otras operaciones; tales caracteristicas requerirdn que la administracion tenga

controles adecuados para su identificacion, valuacion y revelacion.

e Experiencia de la entidad

El riesgo inherente de la celebracién de operaciones con instrumentos financieros
derivados podra verse incrementado si una entidad no cuenta con el conocimiento
y la experiencia sobre los riesgos que implican estas operaciones. Las politicas,
procedimientos, sistemas y procesos que se establezcan podran verse afectados

en mayor grado por la falta de conocimientos técnicos y operativos adecuados.

e Entendimiento sobre factores externos

La entidad deberd identificar, medir y evaluar riesgos de crédito, de mercado,
operativos y legales que pudieran incrementar el riesgo inherente sobre los
resultados esperados por la entidad. Algunos aspectos que puede considerar la
entidad son cambios significativos y volatilidad en tasas de interés, el valor
razonable por fluctuaciones cambiarias y la capacidad de pago de las contrapartes,

entre otros.
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3.7.1 Evaluacion de Control Interno Metodologia COSO ERM

La planificacion debe incluir una evaluacion de los procedimientos de control
interno que posee la entidad, la metodologia COSO es un estandar que evaluar el
sistema de control interno de forma integral es emitido por The Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, en su version Enterprise
Risk Management, establece politicas para evaluar el control interno basado en

riesgo. Para lo cual apoya su evaluacion en los siguientes elementos:

e Ambiente de Control

El ambiente control consiste en la integridad, los valores éticos y la competencia
del personal de la entidad asi como la filosofia y el estilo de operacion de la
administracion un consejo de directores activo y efectivo debe supervisar debe
reconocer que el tono en lo alto y la actitud frente al contra de riesgos afecta la
naturaleza y la extension de las actividades de derivados la junta directiva debe
revisar decisiones planeadas de la administracion mirando lo apropiado y la
efectividad de las estrategias y posiciones de derivados. Por ejemplo la junta
directiva debe probar mediante explicaciones de los resultados pasados para
determinar que las actividades de derivados estdn cumpliendo de manera efectiva

los objetivos para los cuales se estan usando.

El comité de auditoria debe trabajar con los auditores internos y externos para
supervisar la implementacion de politicas, procedimientos y limites de la
administracion de riesgos. La administracion principal de la empresa debe
reconocer que su filosofia y estilo de operacion tiene un efecto fundamental en la
entidad por esta razén los administradores principales deben entender sus
responsabilidades de control autorizar el uso de derivados solamente si se han
analizado cuidadosamente los riesgos y los beneficios esperados, y comunicar
claramente los objetivos y las expectativas para las actividades de derivados. La
administracion principal debe tomar decisiones conscientes sobre la extension de
auditoria que sobre derivados delegan a la administracion. Esta debe tener la

competencia requerida para entender las actividades de derivados. Los empleados
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involucrados en tales actividades deben poseer las habilidades y las experiencias
necesarias. El proceso de entrenamiento debe desarrollarse y mejorar habilidades
especificas relacionadas con las responsabilidades y expectativas sobre

actividades de derivados.

e Lavariacion de riesgos

Es la identificacion y andlisis de los riesgos relevantes para lograr los objetivos que
constituyen una base para determinar como se deben administrar los riesgos.
Desde una perspectiva de administracion de riesgos los objetivos de la entidad total
relacionados con el uso de derivados, deben ser consistentes con los objetivos de
administracion de riesgos deben existir mecanismos para la identificacion y
valoracion de los riesgos de negocio relevantes para las circunstancias particulares
de la entidad. El uso de derivado s se debe basar en una valoracion cuidadosa de
tales riesgos de negocio. La administracién debe clarificar los beneficios vinculados

a ello y apoyar el sudo de derivados en los objetivos globales de la entidad.

También debe conseguir un entendimiento del personal, los sistemas de operacién
administrativa las metodologias y supuestos de valuacion y la documentacion como
fundamento para identificar y valorar la capacidad para administrar la exposicion a
los riesgos asociados con las actividades de derivados. La administracion debe
proporcionar criterios especificos de mediciébn para lograr los objetivos de las
actividades de derivados tal como valorar el riesgo. El proceso de andlisis de
riesgos para actividades de derivados debe incluir la identificacion del riesgo la

estimacion de su significado y la valoracién de probabilidades de su ocurrencia.

e Las actividades de control

Son politicas y procedimientos que ayudan a asegurar que se cumplan las
directrices administrativas. Las politicas implementadas para el uso de derivados
se deben definir y comunicar claramente a través de toda la organizacion. La
politica de administracion de riesgos debe incluir procedimientos para la

identificacion, medicidn, valoracion y limitacion de los riesgos de los negocios como
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fundamento para el uso de derivados con miras a la administracion de riesgos. La
politica de administracibon de riesgos para derivados debe incluir control
relacionados con supervision y responsabilidades administrativas, naturaleza y
extension de las actividades de derivados incluyendo limites para sus uso y
proceso y presentacion de reportes y controles operacionales. La politica debe
permitir evaluacion de controles dentro de los sistemas de informacion gerenciales,
incluyendo la evaluacion de los recursos asignados al mantenimiento de la

integridad del sistema de medicion de riesgos.

e Informacién y comunicacion

Se centran en la naturaleza y calidad de la informacion requerida para un control
efectivo. Los sistemas empleados para desarrollar la informacién y los reportes
necesarios para comunicar de manera efectiva las comunicaciones deben asegurar
que los deberes y las responsabilidades de control relacionadas con las actividades
de derivados se estan comprendiendo a través de toda la organizacion deben
existir sistemas adecuadas para captura de datos procesamiento transmision y
administracion de reportes de manera tal que las transacciones como derivados se
realicen de una manera ordenada y eficiente. Deben implantarse mecanismos para
obtener y comunicar informacién relevante que cubra las actividades de derivados.
Los directores y la administraciéon deben obtener informacion suficiente y oportuna
para monitorear el logro de objetivos y estrategias para el uso de instrumentos

derivados

e Monitoreo

Es el componente que valora la calidad y efectividad del desempefio del sistema en
el tiempo. Se deben monitorear los sistemas de control relacionados con
actividades de derivados para asegura la integridad de los reportes generados por
el sistema. La estructura organizacional debe incluir una funcioén independiente de
monitoreo sobre los derivados, proporcionando a la administracion principal,
gerencia claridad sobre los riesgos de las actividades de derivados validando los

resultados valorando el cumplimiento, acorde con las politicas establecidas.
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3.7.2 Aplicacion de principios COSO a los derivados

Esta herramienta reconoce que la naturaleza y extension del uso de derivado se
encuentran frecuentemente fundamentadas en el proceso de administraciéon de
riesgos de una organizacion. Tal proceso en la medida que se relaciona con el uso
de derivados para propésitos de administracidn de riesgos generalmente debe

incluir lo siguiente.

e Comprension de las operaciones y de los objetivos globales de la entidad

Identificacion, medicion, valoracion y modificacion de los riesgos de negocio
Evaluacion del uso de derivados para controlar el riesgo de mercado y vinculacion
de su uso con la entidad global y los objetivos a nivel de actividad, definicion de las
actividades de administracion de riesgos y de los términos relacionados con
derivados para proporcionar un entendimiento claro del uso que se les intenta dar
Valoracion de lo apropiado para las actividades especificadas y las estrategias
relacionadas con el uso de derivados establecimiento de procedimientos para
obtener y suministrar informacion y andlisis y monitoreo de las actividades de

administracion de riesgos y de sus derivados.

La administracion puede considerar y evaluar lo apropiado del proceso de
administracion de riesgos que gobierna derivados. Frente a cada uno de los cinco
componentes de control que se especifican en el COSO las politicas que
documentan el proceso de administracién de riesgos y permite el uso de derivados
se deben elaborar cuidadosamente para reconocer que administracion de riesgos

tienen diferente significado para diferente gente.

Las razones precisa para usar derivados no siempre son aparentes y los riesgos
relacionados con ciertas actividades y usos se pueden interpretar de formas
distintas. Dado que no existen definiciones estandar sobre lo que conllevan las
actividades de administracion de riesgos, las politicas deben identificar los objetivos

y los resultados esperados definir de manera clara los términos y los limites e

75



identificar y clasificar las actividades y estrategias que permiten prohiben o
requieren aprobacion especifica

¢ Roles yresponsabilidades

Se requiere que los directivos a nivel principal estén informados y sean participes a
fin de asegurar que los sistemas de administracion de riesgos se hayan implantado
y estan funcionando como se programo. El consejo de directores, su comité de
auditoria y la administracién principal tienen roles que representan sefales y

balances criticos en el sistema global de administracion de riesgos.

e Responsabilidad del comité de auditoria

El comité de auditoria debe comprender el alcance de las pruebas de auditoria
interna externa sobre el cumplimiento de acuerdo con las politicas, procedimientos
y limites aprobados de administracion de riesgos de manera que estén acordes con
que tales controles funcionen como se programé. El comité de auditoria también

debe estar alerta frente al riesgo de que tales controles puedan ser eludidos.

3.8 Utilizacion de Modelos matematicos como parte de la Auditoria

El Proceso de auditoria moderno se apoya en una serie de técnicas hasta algun
tiempo se consideraban no tenian ninguna relacion con el proceso de auditoria,
pero cada vez mas estas son integradas como un procedimiento base al cual
posteriormente se le realiza el trabajo y pruebas de auditoria, una de las ramas que
se integra cada vez mas a dicho proceso es el relacionado a las mateméticas

aplicadas, matematicas financieras, modelos econométricos entre otros.

La auditoria de instrumentos financieros derivados estéa relacionada a los modelos
matematicos tan necesarios para su valoracion, por lo cual el auditor debe integrar
como procedimientos de auditoria la evaluacién y las pruebas adecuadas a dicho
proceso como en el caso de la formula Black Scholes y la metodologia de
derivadas parciales utilizada para calcular la mayoria de derivados. La auditoria se
apoya en dichas herramientas para poder incluirlas dentro de sus procedimientos y
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asi crear evidencia e informacion que soporte la opinién del auditor, no es
necesario que le auditor domine a nivel de un experto matematico las formulas,
pero si es determinante pueda entender su funcionamiento y su forma de
aplicacion. Una de las formas mas importantes en las cuales el auditor puede
utilizar las férmulas matematicas como parte de su documentacion, se debe a que
a través del andlisis de estas como se ha mostrado anteriormente se obtienen
factores para la valoracion de derivados, estos procesos permiten proyectar valores
futuros por los que el auditor al realizar pruebas matematicas de dichos valores
podra determinar su apego a valores razonables, el auditor debe evaluar los
supuestos que contiene las formulas matematicas, para ello deber a asegurarse
gue las cantidades contendias en las formulas en efecto sean valores acercados de
manera razonable a la realidad, y ajustando todos aquellos valores soportados en
suposiciones o0 proyecciones sin sustento. Posterior a dichos procesos el auditor
debera recalcular las formulas con el fin de determinar su exactitud en calculo,
estas pruebas le permitiran al auditor comparar los datos consignados por la
administracion con los datos realizados a través del trabajo de auditoria para
determinar un diferencial y asi proponer un ajuste o cambio que considere
oportuno, es importante revelar dichos procedimientos en la programacion del
trabajo de auditoria, si el auditor considera no tener la capacidad o el conocimiento
necesario para entender y aplicar las formulas matematicas podra obtener el apoyo
de un experto como apoyo a la evaluacion y comprension de las mismas. El auditor
debera documentar las diferencias y explicar la razén de dichas variaciones, las
férmulas matematicas para asignar valores a derivados, son utilizadas
comunmente, en el mundo financiero y para el area especifica de instrumentos
financieros derivados, existen férmulas de medicion comunes o estandarizadas,
como parte de sus procedimientos de auditoria, el auditor debe asegurarse que los
modelos matematicos utilizados correspondan a los utilizados de manera general.
El auditor debera realizar una cedula analitica en la que deje constancia de los
procedimientos de auditoria realizados, detallando la fuente de donde obtuvo la
informacion, si el auditor encontrase alguna diferencia material entre el valor

determinado de manera razonable y el registrado por la administracion debera
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soportar dichos hallazgos y situaciones a través de la documentacion fisica que
soporte que los valores consignados no son apegados al mercado o que la
informacion ha sido alterada, o que no existe evidencia suficiente y adecuada del
origen de las cifras, en tal caso esta informacibn documentada servirA como
evidencia de auditoria y base para formar una opinion. Previa discusién con la
administracion para realizar la fase de indagacion esta informacion debe ser
presentada en el informe de auditoria de considerarse material y determinante para
el analisis 0 en una carta a la gerencia de considerarse material pero sin que esta
desviacion afecte de manera significativa la informacion presentada en los estados

financieros concerniente a derivados.

3.9 Técnicas y Procedimientos de Auditoria Aplicables a Derivados

En la auditoria de Instrumentos Financieros Derivados es necesario enfocarse en la
Valuacién, la gestion y manejo que le da la administracion a dichos instrumentos, y
finalmente la presentacion y revelacion de los mismos, esto sustentado en una
evaluacion de control interno y riesgos, el auditor debe disefiar sus procedimientos
de auditoria que le permitan obtener certeza razonable de los instrumentos
financieros derivados, las normas técnicas no definen procedimientos especificos,
ni tampoco los boletines o guias de auditoria, pero si muestran aspectos generales
que debe considerar el auditor. Por tratarse de una auditoria especializada, los
procedimientos y técnicas de una auditoria convencional de informacion financiera
surge algunas modificaciones para adaptarse a la evaluacion de la compleja
seccion de los derivados, el auditor debe disefiar pruebas que le permitan obtener
evidencia suficiente del estado de los derivados asi como evidencia suficiente que
le permita documentar la informacion para basar sus criterios de opinion. Auditar
derivados implica disefiar pruebas a la medida y no estandar puesto que cada
derivado presenta un perfil financiero y de riesgo distinto. El auditor debe realizar
pruebas en funcién de los objetivos de la auditoria, para ello debera apoyarse en
pruebas sustantivas y de control, asi como analiticas que respalden dicho proceso.
Las técnicas de la indagacion, observacion, inspeccion e investigacion se

encuentran latentes en todo el proceso de auditoria, al fijar la naturaleza alcance y

78



la extension de los procedimientos el auditor se encontrar en la capacidad de poder
realizar procedimientos de ejecucion tales como pruebas especiales, las cuales
contemplan pruebas generales para una auditoria de estados financieros pero
adaptados de manera que se adecuen a la necesidad de la auditoria, como la
confirmacion con terceros que en el caso de derivados fundamentalmente se haria
con las instituciones financieras interventoras, como los corredores de bolsa,
bréker, instituciones financieras, casas de bolsa entre otros. Incluye también la
evaluacion de los contratos para determinar su cumplimiento y contingencias
derivadas de la adquisicibn de derechos y obligaciones. Cobra también interés
importante el andlisis de la norma técnica para verificar el apego de los

procedimientos de la administracién para con estos.

3.10 Procedimientos para el Control de Instrumentos Financieros
Derivados
Para el area de control interno la norma técnica establece que se debe realizar
pruebas para determinar el grado de confianza y fortaleza, el auditor puede con
base a su objetivo elaborar pruebas mas detallas y especificas como por ejemplo
una prueba de stress del control, para determinar que tanto grado de soporte
podria tener el control ante una eventualidad. Pruebas de controles cuando la
evaluacion de control es menos que alta el auditor desempefia pruebas de
controles para obtener evidencia sobre si esta soportada o no la evaluacion
preliminar del riesgo de control, no obstante la evaluacién del son limitado de
transacciones de derivados o que la magnitud de estos instrumentos sea
especialmente importante para la entidad como un todo, en tales casos puede ser
mas apropiado un enfoque sustantivo a veces en combinacion con pruebas de
control, es importante valorar el control existente en la compafiia para lo cual se
utilizan tabas de rangos que permitan valorar el grado de importancia que poseen
los controles y el grado de control sobre dichas bases. Para evaluar el control el
auditor debe considerar los principios de control detallados en la norma de auditoria

los cuales se resumen en los siguientes puntos:
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e Existencia

Aplicacion de procedimientos analiticos de un periodo a otro para identificar
operaciones nuevas o0 liquidadas durante el ejercicio. Confirmacion con las
contrapartes (con las cuales se haya concertado, liquidado o se mantengan
posiciones durante el periodo auditado) en las que se indique el tipo de instrumento
contratado, sus principales caracteristicas y, en su caso, los montos liquidados al
inicio de la operacién, durante el plazo del instrumento y al vencimiento. Obtener e
inspeccionar fisicamente los contratos de instrumentos financieros derivados,

considerando el andlisis de aspectos legales.

Inspeccionar la documentacién formal de las operaciones identificando la finalidad
del instrumento. En el caso de operaciones de cobertura se deberé asegurar que la
documentacion demuestre en forma clara la designacion de la posicién primaria y
el tipo de cobertura. Efectuar procedimientos de eventos posteriores, relativos a la

inspeccion del soporte documental de la liquidacion de operaciones.

e Integridad

Revision de la conciliacion entre los sistemas operativos y contables, verificando
gue se incluyan todas las operaciones con instrumentos financieros derivados tanto
en el balance de situacion financiera como en el estado de resultados.
Confirmacion con contrapartes sobre las posiciones al cierre del periodo auditado.
Esto con la finalidad de identificar operaciones no reconocidas por la entidad y/o
por la contraparte. Ejecutar procedimientos para la identificacibn de derivados
implicitos mediante la inspeccion de contratos, tales como arrendamiento puro,

intangibles u otros.

Efectuar procedimientos de corte al cierre del ejercicio para verificar que todas las
operaciones fueron reconocidas en el periodo correspondiente con base en su
fecha de concertacién. Lectura de actas de asambleas de accionistas, del consejo
de administracibn y otros comités para la identificacion de operaciones

significativas que pudieran implicar la celebracion de operaciones con instrumentos
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financieros derivados. Indagar con la administracion sobre operaciones realizadas
que pudieran conllevar riesgos inherentes por los que exista la necesidad de

designar instrumentos financieros derivados de cobertura.

e Derechos y obligaciones

Confirmar con las contrapartes e indagar con la administracién sobre clausulas o
convenios que representen derechos y obligaciones en las operaciones, incluyendo
aspectos legales y obligaciones de hacer y no hacer. En este procedimiento cobra
importancia el verificar y asegurarse que en efecto los derechos y obligaciones son
propiedad de la entidad, que los derivados han sido consignados con todas las

facultades de las leyes y normas correspondientes.

e Valuacion

Identificar el tipo de instrumentos financieros derivados operados por la entidad y
determinar si se estan valuando en forma adecuada. Aplicacion de procedimientos
de revisidn analitica para identificar tendencias inusuales o esperadas en la
valuacién de instrumentos financieros derivados con relacién a las condiciones de

mercado existentes.

Apoyarse en el uso del trabajo de especialistas para evaluar si la metodologia o el
modelo de valuacion utilizado por la entidad para cada tipo de derivado es
adecuado y se encuentra debidamente sustentado con relacién a los supuestos
utilizados, técnicas de valuacion, factores de mercado, insumos utilizados curvas
de precios, tasas, entre otros aspectos. Mediante pruebas selectivas, verificar la
razonabilidad de la valuacién de los instrumentos financieros derivados. En el caso
de operaciones de cobertura, identificar la posicion primaria cubierta, su adecuada

designacion y verificar su valuacion, asi como la efectividad de la cobertura.

Por aquellas porciones ineficaces, verificar que su reconocimiento en la situacion
financiera o en los resultados de la entidad sea correcto. En el caso de

liquidaciones en fechas anteriores a los vencimientos pactados, verificar que se
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efectlen a valor razonable al momento de la liquidacion, reconociendo en forma
adecuada las ganancias o pérdidas generadas en los resultados de la entidad.
Verificar que las pérdidas por deterioro en el valor razonable de un instrumento que
no se considere temporal, sean reconocidas en los resultados del ejercicio de la
entidad.

3.11 Procedimientos para Valuar Instrumentos Financieros Derivados

Los procedimientos aplicables para la valuacion, son los siguientes:

e Reglas de Valuacion y presentacion
Inicialmente los derechos y obligaciones provenientes de los instrumentos
financieros derivados deben reconocerse como activos y pasivo financieros, a su

valor razonable, el cual esta representado por la contraprestacion pactada.

Posteriormente, el valor razonable de dichos activos y pasivos financieros esta
representado por el precio de mercado. En caso de que este no exista se estimara
utilizando los precios de mercado de instrumentos financieros derivados similares,
o bien, en funcion de modelos tedricos de valuacién reconocidos y aceptados en el

mercado.

Las ganancias o pérdidas originadas por los cambio en el valor razonable de los
activos o pasivos financieros se deben reconocer como resultados del periodo

salvo que se trate de una operacién de cobertura en cuyo caso se tendra lo siguen.

En las coberturas de valor razonable incluyendo las de moneda extranjera, las
ganancias o pérdidas resultantes de valuar el instrumento deben ser registradas en
los resultados del periodo en que ocurra, mientras que para la posicién primaria la
ganancia o pérdida resultante debe ajustar el valor en libros de la posicion y
reconocerse como parte de los resultados del periodo.
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Tratandose de las coberturas de flujo de efectivo, incluyendo las operaciones en
moneda extranjera, la utilidad o pérdida considerada como altamente efectiva debe
registrarse como cuenta de capital contable, mientras que la porcién inefectiva
debe registrarse en los resultados del periodo. El valor de la posicion primaria
registrando en el capital contable debe ajustarse al monto entre: la ganancia
acumulada del instrumento de cobertura o el cambio acumulado en el valor
razonable de los flujos de efectivo de la posicion primera desde el inicio de la

operacion de cobertura.

Todos los instrumentos financieros derivados deben reconocerse en el balance de
situacion financiera, ya sea como activos o pasivos financieros, conforme a los

derechos y obligaciones estipulados en los contratos.

Los activos y pasivos financieros pueden compensarse cuando son de la misma
naturaleza o surgen de un mismo contrato, si tienen el mismo plazo de vencimiento
y se liquidaran simultaneamente, o si tienen el derecho contractual de compensar
las cantidades reconocidas. Sin embargo se prohibe la presentacion neta de los
instrumentos financieros derivados con los activos o pasivos registrados en el
balance de situacion financiera asociados, de tal manera que no se altere la

sustancia y la presentacién de cada uno por separado.

3.12 Materialidad

Uno de los asuntos fundamentales en la auditoria es la determinacién del grado de
importancia que se le dara a cada desviacion, en especifico la norma de auditoria
320 Materialidad en la planificacién y ejecucion de una auditoria, no sefiala la
responsabilidad del auditor de aplicar la importancia relativa en el trabajo de
auditoria, el concepto de importancia relativa o materialidad lo aplica el auditor
tanto en la planificacion como en el desempefio del trabajo de auditoria, y al
evaluar el efecto de errores identificados en la auditoria y de las representaciones
erroneas sin corregir si las hay en los estados financieros y para formar la opinion

en el dictamen del auditor, la importancia relativa no solamente se debe aplicar a
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los errores intencionales o no encontrados en la auditoria sino también debe

manejarse como criterio de aplicacién para determinar el riesgo.

Puntos de Referencia para determinar la importancia Relativa Segun Nia 320

Auditoria Financiera Completa

Auditoria de IFD

de

como activos,

Los elementos los estados

financieros, pasivos,

capital, ingresos y gastos, entre otros.

Se puede tomar como referencia el total
del de

instrumentos derivados

subyacente, o el total
financieros

tomados en su conjunto

Si hay partidas en las que suele
centrarse la atencién de los usuarios de
los estados financieros de la entidad en

particular

No aplica para una auditoria de
instrumentos financieros derivados ya
que toda la atencion se concentra en los

mismos

La naturaleza de la entidad donde la
entidad esta en su ciclo de vida, y la
industria y entorno econémico en que

opera la entidad

Cobra de una importancia aun mas
fuerte para una entidad que posee
derivados por la obligacion de revelar
informacién  puablica, la naturaleza
también juega un factor determinante en
el momento de determinar el grado de
variacion en operaciones por ejemplo

de OTC

La relativa volatilidad del punto de

referencia

de

financieros

El grado importancia  para

instrumentos derivados
también se convierte en un punto
determinante ya que la volatilidad esta

implicita en todos los derivados.

Fuente: Elaboracion Propia

La determinacion de la materialidad juega uno de los puntos claves en una
auditoria de instrumentos financieros derivados, por la forma de manejo de los

derivados estos poseen un valor al inicio y un valor al final, muchos de los valores
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iniciales son minimos puesto que representan contratos obligaciones y
documentos, los cuales no gozan de un gran valor puesto que la liquidacion final es
la que posee realmente el valor del derivado, existen casos en los que el derivado
es contabilizado a un monto dentro del balance pero dicho monto no representa un
valor monetario sino una estimacién, en otros casos los derivados poseen valor
simbdlico equivalente a una unidad monetaria, esto con el fin de presentar dicha
informacion con valores simbdlicos que identifiquen la existencia de los mismos.
Por esta razén la materialidad se calcula generalmente, en funcidén de los valores
futuros proyectados aunque estos no sean monetarios y de los valores presentes
gue se posean, de esta manera se abarca de manera integral el derivado cubriendo

totalmente su sustancia material en los estados financieros.

El grado de materialidad se aplica sobre dos variantes la seccién general a la que
pertenecen sea estado de situacion financiera, activos, pasivos y patrimonio, 0
estado de resultados, ingresos netos, resultado del ejercio, y su respectivo grado
de materialidad de ser necesario con el total de los derivados o el portafolio

financiero.

La fase del establecimiento de la materialidad permite establecer una guia al
auditor en cuanto al grado de desviacion o error que prende permitir, el auditor
debe considerar para ello la evaluacién previa que realizo al control interno, el
auditoria podra determinar el grado de materialidad con base a su conocimiento y
experiencia o a través de bases previamente establecidos como politica para dicha
auditoria. El auditor podra realizar célculos a través del cual designe valores
especificos a través de calculos el grado de importancia relativa a utilizar, dichos
procedimientos deberan ser realizados en la fase previa a la ejecucion del trabajo

es decir en la fase de planificacion de la auditoria.
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3.13 Normas Internacionales de Auditoria y los Instrumentos
Financieros Derivados
Las Normas Internacionales de Auditoria son emitidas por la Federacion
Internacional de Contadores IFAC, dichas normas regulan al auditor en su
ejecucion como profesional y en la conduccibn de auditorias de estados
financieros, dichas normas son estandares de observancia general, las normas de
auditoria contienen lineamientos de ejecucidon asi como estandares que el auditor
debe cumplir para ejecutar un trabajo de calidad, referente a una auditoria de
instrumentos financieros derivados, esta se cataloga como una cuenta o un rubro
especifico dentro de los estados financieros, el auditor podra apoyarse para la
elaboracion de su informe la norma 805 Consideraciones Especiales Auditorias de
Estados Financieros Individuales y Elementos Especificos, Cuentas o Partidas de
un Estado Financiero, ya que en una auditoria especifica de instrumentos
financieros derivados no se debe tomar encuentra las otras cuentas o rubros que
componen los estados financieros, por ende la opinion de auditoria va enfocada y
restringida Unicamente a la parte que se esté evaluando, la restriccion es una parte
clave de igual manera, el auditor no dictamina sobre la situacion financiera de la
empresa, lo hace Unicamente sobre el area auditada no importando el grado de
materialidad o representacion que esta tenga en los estados financieros tomados
en su conjunto, las normas internacionales estan realizadas para una auditoria de
un juego completo de estados financieros aun asi todas las normas son aplicables
a una auditoria de una cuenta en especifico. Resumen de las principales normas a

observar en una auditoria de instrumentos financieros derivados.

e Nia 200 - 299 Principios Generales y Responsabilidades

Define la planificacion de auditoria, la definicion de materialidad a evaluar,
responsabilidad del auditor, la documentacion y la evidencia que sustente la
opinion del auditor y el control de calidad de una auditoria, cabe resaltar que en
esta seccidn se encuentra la exigencia del auditor a tener competencia en el
trabajo de auditoria que realizara, los instrumentos financieros derivados son un
area especializada en la cual el auditor debera evaluar si cuenta con la suficiente
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aptitud para realizar el trabajo, mencion aparte también merece la planificacion de
la auditoria, fase crucial en la cual el auditor definird los procedimiento alcance
naturaleza y oportunidad de las pruebas a realizar en una auditoria de instrumentos

financieros derivados.

e Nia 300 - 499 Evaluacion del riesgo y respuesta a riesgos determinados

Muestra como el auditor debe incluir la evaluacion de riesgo dentro de su ejecucion
de trabajo, determinar y valorar dichos riesgos para determinar el grado de
importancia y materialidad que presentan, es importante mencionar que los
instrumentos financieros derivados como se ha mostrado anteriormente son
altamente propensos a los riesgos por lo cual la consideracion en los

procedimientos de auditoria son fundamentales.

e Nia 500 - 599 Evidencia de Auditoria

Da lineamientos de cémo el auditor debe soportar con evidencia adecuada
suficiente y apropiada todo tipo de informacion que sustente su opinion, a pesar de
evaluarse solo una cuenta la norma referente a empresa en funcionamiento sigue
siendo de vital importancia, al obligar al auditor evaluar si existe un problema

material y penétrate que afecte el giro normal de la institucion.

e Nia 600 - 699 Utilizacién del trabajo de Terceros

Esta seccidén presenta codmo el auditor puede interactia con el trabajo de otros
profesionales como auditoria interna otro auditor y un experto, la utilizacién de un
experto en la auditoria de instrumentos financieros derivados puede ser necesaria,

razon por la cual se hace mencién de este tema més adelante.

e Nia 800 - 899 Areas especializadas
Como se ha mencionado anteriormente, en esta seccion se encuentra la base
técnica de la emision del dictamen de auditoria para instrumentos financieros

derivados.
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La Declaracion Internacional de Practica de Auditoria 2012, Auditoria de
Instrumentos Financieros Derivados (Declaracion Internacional de Practica de
Auditoria 2012, Auditoria de Instrumentos Financieros Derivados Version 2011
IFAC - IAASB International Federation of Accountants IFAC, 2011), se establece
como objetivo proporcionar lineamientos al auditor para planear realizar
procedimientos de auditoria, para aseveraciones de los estados financieros
relacionados con instrumentos financieros derivados. La Dipa se enfoca en los
usuarios finales de la informacion, no asi en actividades financieras de

intermediarios.

Establece como responsabilidad d de la administracion y los encargados del
gobierno la preparacion y la presentacion de los Estados Financieros (segun las
normas Internacionales de Informacion Financiera un juego completo de estados
financieros incluye, Estado de Resultados Integrales, Balance de Situacion
Financiera, Estado de Flujos de Efectivo, Estado de Cambios y Variaciones en el

Patrimonio, y Notas a los Estados Financiero).

Las actividades de derivados van desde aquellas cuyo objetivo primario es reducir
o eliminar el riesgo (funciones de cobertura) hasta aquellas cuyo objetivo primario
es la de maximizar ganancias (funciones de especulacion). Con todo lo demas
igual, el riesgo aumenta cuando maximizar las ganancias se vuelve el centro de la
actividad de derivados. Ella futuro obtiene una comprensién de la estrategia detras
del uso de derivados por la entidad e identifica donde se ubican las actividades de

derivados de la misma en el proceso continuo de cobertura, y especulacion.

3.14 Presentacion y Revelacion

El usuario de los estados financieros confia en lo que ve y lee en los mismos, por lo
gue es muy importante que el auditor se asegure de que se revelen todos los
aspectos aplicables en las circunstancias, que se enuncien en las Normas de
Informacidon Financiera o, en su caso, en los criterios 0 disposiciones contables

aplicables a cada entidad. Para lograr esto, el auditor puede elaborar un checklist
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de revelaciones con la finalidad de verificar y documentar que todas las
revelaciones significativas cuantitativas y cualitativas, relaciones de cobertura,
reconocimiento del valor razonable se han incorporado en los estados financieros y
sus notas. La presentacion de los instrumentos financieros derivados como se ha
descrito anteriormente, debe realizarse en los estados financieros especificamente
en el estado de situacion financiera general de la empresa como activos o pasivos,
pudiendo presentar valores netos si se tratasen del mismo derivado y originados
por el mismo hecho, y revelar sus resultados dentro del estado de resultados y

otros resultados integrales si los hubieran, como se ha explicado anteriormente.

Punto aparte merece la revelacion de los instrumentos financieros derivados, estos
deberan ser presentados detalladamente y cumpliendo aspectos cualitativos y
cuantitativos que permitan mostrar la situacion bajo la cual se encuentran los
derivados no importando si estos estan presentados en un mercado regulado o un
mercado over the counter, ademas debera revelar el tipo de transaccion que
realiza, los métodos de valuacion utilizados y los vencimientos de los mismos.
Dichas revelaciones deben realizarse de manera obligatoria y debera anunciar la

nota en el estado financiero en la cual se presenten los instrumentos financieros.

Las revelaciones hechas en las notas a los estados financieros, debera presentarse
como un estado financiero aparte como tal, y debera abarcar individualmente cada
uno de los derivados o en su conjunto, pero diferenciandolos en cuando al tipo de
funcion para el cual estan designados. De cambiarse los fines para los cuales
fueron contratados también deberan ser revelado, la finalidad de revelar
informacion y no solamente presentarla se debe a que la informacion no se
presenta de manera completa dentro de los estados financieros y esta podria
conducir a ambigiiedades, por lo delicado y sensible del valor de los derivados, las
politicas contables que efectué la compafiia para manejar los derivados deben dar
una certeza razonable que se estan efectuando de manera estandarizada y

acuerdo a valores justos y apegados a la realidad.
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3.15 Informes y referencias en el Dictamen del Contador Publico y
Auditor
El objetivo de la auditoria, es permitir al auditor expresar una opinion sobre si los
estados financieros estan preparados respecto de todos los aspectos materiales,
de acuerdo con el marco de referencia para informacion financiera aplicable, la
responsabilidad del auditor relacionada con instrumentos financieros derivados, en
el contexto de la auditoria de estados financieros tomados como un todo, es
considerar si las aseveracion de la administracion relacionadas con los derivados
dan como resultado estados financieros preparados, tomados en su conjunto, de
acuerdo con el marco de referencia para informacién financiera aplicable NIIF. El
auditor establece un entendimiento con la entidad de que el propésito del trabajo de
auditoria es poder expresar una opinién sobre los estados financieros. El proposito
de una auditoria de estados financieros no es proporcionar certeza sobre lo
adecuado de la administracidon del riesgo por parte de la entidad en relacién a las
actividades de derivados o de los controles sobre dichas actividades. Los
mercados. Los organismos de la profesion contable especificamente el Instituto
Mexicano de Contadores (IMCP) han emitido reglas expresar y registrar dichos

instrumentos.

En el afio 2001 el IMCP emiti6 el boletin C-2 Instrumentos financieros el cual tuvo
como finalidad la valuacion presentacion y revelacion de la informacion relacionada
con las inversiones que se realicen en instrumentos financieros. Adicionalmente la
comision de principios de contabilidad del IMCP consideré necesario el tener un
nuevo boletin que complementa las disposiciones contenidas en el boletin C-2 por
lo que en febrero de 2004 emiti6 el boletin C-10 Instrumentos Financieros
Derivados y Operaciones de cobertura. Este boletin entro en vigor a partir de enero
de 2005, el siguiente cambio fueron actualizaciones realizadas en 2007, 2009,
hasta finalmente tener una guia mas completa en el afio 2011, el Instituto Mexicano
de Contadores Publicos actualmente maneja esta version el cual contiene las
principales referencias a la redaccion de los informes de auditoria. El informe de
auditoria para instrumentos financieros derivados no constituye un informe sobre
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un juego completo de estados financieros, se clasifica como la auditoria de un
componente como se ha explicado anteriormente, por ende no puede basarse en la
norma general de una opinion para un juego completo como es la seccion 700,
aunque basa sus principios en las mismas bases para formar una opinion, incluida
la opinion estandar incluida en la seccién 700, y las modificaciones a las opiniones,
contenidas en las normas 705 y 706, las bases para el informe de auditoria de
instrumentos financieros derivados, se encuentra en la norma 805 que enmarca
informes de auditoria para cuentas o partidas especificas, e indica las
responsabilidades del auditor en su opinién, las cuales delimitan la responsabilidad
a Unicamente la cuenta que estd auditando y limitando su opini