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Introduccion

Los riesgos financieros son probabilidades de que ocurran sucesos inesperados que
pueden o0 no crear inconvenientes en una compaiiia, estos se presentan durante la operacion
normal de cualquier empresa del sector real y pueden afectar varias areas. Debido a que
cada area esta conectada funcionalmente con otras mas, la afectacion de una puede tener
repercusiones graves en la operacion total de las empresas. Los riegos se pueden generar
por falta de controles, mala administracion y/o toma de decisiones erroneas. En este
sentido, es necesario generar al interior de las unidades productivas estrategias de gestion
de riesgos financieros que les permitan mitigar el impacto negativo que dichos riesgos
representan para la cotidianidad empresarial.

Se tendra en cuenta que los riesgos financieros se pueden clasificar segun su

incidencia en los distintos &mbitos de la compafiia, por ejemplo:
« Riesgo de liquidez
« Riesgo operativo
+ Riesgo de crédito
« Riesgo de mercado

Se realizara un analisis de los cambios sustanciales que traen para los distintos
sectores financieros las modificaciones que vienen presentandose en el mundo en medio del
desarrollo de la globalizacidn, se buscaran estrategias directas que permitan gestionar de

una manera eficiente y eficaz las adversidades que se puedan presentar. Para esto, se
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tomaran como base hechos de realidad econdmica, indicadores de gestion e indicadores
econdmicos de la empresa Ogilvy & Mather Colombia S.A.S, una compafiia que hace parte
del holding WPP cuyo objeto social es la prestacion de servicios de publicidad ATL, BTL,
desarrollos digitales, estudios de mercado y planeacion estratégica. Se espera que estos
indicadores permitan crear un mecanismo financiero para identificar, medir y minimizar los
riesgos que puedan presentarse durante el desarrollo del objeto social de la compafiia.

Para establecer la correcta gestion de los riesgos inherentes al funcionamiento
normal de la empresa, inicialmente se debe hacer la identificacion del tipo riesgo o de los
riesgos existentes. Para el caso especifico de Ogilvy, la investigacion se centrara en el
riesgo de mercado. Se analizaran los requerimientos necesarios para establecer una correcta
gestion del riesgo de mercado que se presenta en la operacion normal de la empresa,
buscando identificar la razon que origina el riesgo y establecer una estrategia para mitigar

los efectos perjudiciales que atentan la continuidad de la compaiiia.

Justificacion

En ocasiones los problemas financieros que enfrenta una empresa podrian evitarse
si se toman en cuenta estrategias de administracién para evitar o minimizar los riesgos
financieros. Esta investigacion sera Gtil para conocer e identificar los distintos tipos de
riesgos financieros, centrando la atencion en el andlisis de la complejidad e importancia de
la adecuada gestion del riesgo de mercado para la compafiia. De igual manera, esta

investigacion tiene como interés buscar estrategias directas que permitan gestionar de una
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manera eficiente y eficaz las adversidades que se puedan presentar al estar expuestos a este
tipo de riesgo.

El impacto de esta investigacion se vera reflejado en la capacidad de saber manejar
y administrar el riesgo, lo cual representa la principal clave para tener éxito al momento de
contrarrestar los efectos negativos que genera el riesgo de mercado para la organizacion.

La investigacion que se desarrollara a continuacion nos permitira, como
investigadores, conceptualizar los distintos tipos de riesgos financieros y establecer
estrategias eficientes para poder controlar aquellas consecuencias que sean negativas para
un negocio, logrando asi una importante reduccion del riesgo donde por medio de una gama
de estrategias faciles de implementar la organizacién reconocera la importancia de la

gestion de los riesgos.

Descripcion del problema

El mundo viene afrontando constantes cambios que obligan a las compafiias a tener
una preparacion gue les permita enfrentarse con éxito a estas situaciones en la medida en
que visualizan el futuro econémico deseado v la utilizacién de los medios efectivos para
este fin. Dentro de estas situaciones se encuentran los riesgos financieros, los cuales son un
factor de gran importancia debido a los efectos que puede presentarse en las empresas que
conforman los distintos sectores de la economia mundial. Para la adecuada gestion de los
riesgos financieros es necesario contar con estrategias eficientes para identificarlos,

mitigarlos, controlarlos y gestionarlos.
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Para la economia nacional se ha podido observar una evidente situacion de
incertidumbre debido al comportamiento de los diferentes mercados a nivel interno, se
identifica que el crecimiento financiero no ha sido el esperado, las grandes industrias logran
mantenerse en el mercado y las pequefias usualmente deben cesar sus operaciones. En la
cartilla nimero 17 de Confecamaras® se realizé un estudio para determinar el niimero de
empresas colombianas que lograban mantenerse y evolucionar en el mercado. Como
resultado pudo evidenciarse que de cada 100 empresas constituidas en el 2012 tan solo 34
de ellas logran mantenerse en el mercado luego de cinco afios de actividad (Confecamaras,
2018).

Los datos del DANE muestran para el tercer trimestre del afio 2018 un crecimiento
de 1.7% del PIB respecto al tercer trimestre del afio 2016 (DANE, 2018). Sin embargo,
aunque es evidente que la situacion econémica en el pais presenta evolucién en cuanto al
crecimiento de la produccion total podemos interpretar que no todos los sectores lo hacen
de manera uniforme, hay sectores en donde su produccién es mayor como son: el sector de
la construccién y el sector industrial.

Por su parte, la industria publicitaria colombiana ha alcanzado en las Gltimas
décadas un gran reconocimiento debido a la calidad de las producciones que realizan para
sus clientes. En esta industria, se resaltan importantes agencias como: Sancho, Leo Burnett,
Rep Grey, Geometry Global y Ogilvy & Mather Colombia (Pérez Narvaez, 2016). Gracias
a los reconocimientos obtenidos en los principales festivales de publicidad, este sector ha

conseguido estar a la par con las grandes industrias a nivel global.

1 . . .
Red de camaras de comercio colombianas
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Sin embargo, en cuanto a resultados econdémicos, la situacion no es tan positiva
como el buen estado reputacional. Las diferentes agencias vienen siendo afectadas por la
situacion de la economia nacional donde el riesgo de mercado se presenta en la volatilidad
de la tasa de cambio, pérdida de cuentas (clientes)?, reduccion de Fee’s®, reduccion de
scope of work®, entre otros.

Centrando el analisis especificamente en la compafiia Ogilvy & Mather Colombia
S.A.S, se puede evidenciar un importante crecimiento econémico constante hasta el afio
2016 donde las utilidades eran de $1.833.071.000 (Estados Financieros, 2016). Sin
embargo, para el afio 2017 los ingresos se vieron afectados debido a la pérdida de uno de
sus clientes mas significativos: Comunicacion Celular S.A Comcel S.A. Esta situacion
obligo6 a la empresa a realizar despidos de personal e iniciar una exhaustiva busqueda de
clientes mediante la participacion en diferentes licitaciones.

Durante el desarrollo de la investigacion se dara respuesta a la siguiente incognita:
¢ Qué incidencia tiene el riesgo de mercado en los métodos de gestion de la Ogilvy &

Mather Colombia S.A.S?

Aunque, para calcular los impactos a causa de los riesgos financieros no existe

ninguna formula infalible, actualmente se cuenta con herramientas que permiten a las

? Cuentas: hace referencia al cliente con el cual se tiene una relacién comercial

® Fee: es el cobro de un valor fijo mensual por la prestacion de servicios de publicidad, se acuerdo al inicio de
cada afio segun los lineamientos establecidos en el contrato.

4 Scope of work: Es la cantidad de dinero que dispone un cliente para la realizacién de las campafas
publicitarias para un determinado periodo.

10
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entidades identificar y medir el riesgo. De esta manera se hace posible la generacién de

estrategias eficientes para mitigar, controlar y gestionar el riesgo segun sea requiera.

Interrogante

¢Qué incidencia tiene el riesgo de mercado en los métodos de gestion de Ogilvy & Mather

Colombia S.A.S?

Objetivo general

Analizar los requerimientos necesarios para establecer una correcta gestion del

riesgo de mercado que se presenta en la operacion normal de una empresa, buscando

identificar la razdn que origina dicho riesgo y determinar una estrategia para mitigar los

efectos perjudiciales que amenazan la continuidad de la compafiia.

Objetivos especificos

11
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« Evaluar la complejidad e importancia de la adecuada gestion del riesgo de mercado
en una compaiiia.

«+ Conocer e identificar los factores que generan el riesgo del mercado.

« Establecer un plan de accion que le permita a Ogilvy & Mather Colombia S.A.S

controlar y mitigar los efectos negativos del riesgo de mercado.

Disefio de investigacion

En el presente trabajo se realizara una revision de la literatura académica actual en
torno a los conceptos de riesgos financieros, el analisis, la prevencién y control de estos
mismos. Posteriormente, se realizard una investigacion cualitativa, para la cual se utilizara
el estudio de caso de la compafiia Ogilvy & Mather Colombia S.A.S y se tomara como base
el cliente que mayor participacion tiene en los ingresos de la compafiia, este es Coca Cola;
para asi, determinar a qué riesgos esta expuesta la empresa y como se podrian proponer
politicas o estrategias de mitigacion.

En la revision literaria se hara un breve resumen de los mas importantes articulos o
libros que tratan sobre el tema de riesgos financieros, su prevencion y como poderlos
mitigar. Adicional, se consideraran conceptos propuestos por algunos autores, entre los
cuales estan: la funcion de la administracion de los riesgos financieros de Alfonso de Lara
Haro (Noriega Editores 2005), los estudios de probabilidad de Girolamo Cardano a través
de su libro “El libro de mi vida”, el libro Knight y sus aportes a la teoria del emprendedor

(riesgo, incertidumbre y beneficio), coberturas financieras con derivados y su incidencia en

12
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el valor de mercado en las empresas colombianas que cotizan en bolsa de Giraldo,
Gonzalez, Vesga y Ferreira (2017). También se abordaran estudios de probabilidad,
finanzas corporativas, conceptos de riesgos, entre muchos otros contenidos de libros,
articulos y autores.

Finalmente, por medio de los datos tomados de la empresa, se realizaran analisis y
calculos que permitan obtener informacion para establecer conclusiones relevantes a la hora
de determinar los posibles riesgos a los cuales esta expuesta la empresa y formular

alternativas para su mitigacion.

13
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Marco tedrico

Riesgos Financieros

La palabra riesgo viene del latin risicare que significa atreverse, y se entiende como
la posibilidad o probabilidad de que se sobrelleve un perjuicio o peligro de caracter
econdémico, debido a la incertidumbre en el comportamiento de variables econémicas a
futuro (Haro, 2005), teniendo en cuenta la medicion, evaluacion, cuantificacion, prediccién
y control de actividades y demas comportamientos de factores que afecten la operacién de

la empresa.

Taborda (2002) afirma que:
El riesgo se puede definir como la incertidumbre que existe de que un hecho ocurra,
durante un periodo y bajo condiciones determinadas, reportando pérdidas
econdmicas. Se habla de riesgo tanto como para crédito, como en operacion,
mercadeo, tasas de interés, productos, tanto en entidades de crédito como para

seguros e industria. (pag. 1).

Como elemento orientador en el proceso de toma de decisiones en una compafiia se
debe utilizar la herramienta de la administracion de riesgos. Esta herramienta no solo
convierte la incertidumbre en oportunidad, también evita el suicidio financiero y catastrofes

con graves consecuencias.

El riesgo es un aspecto relacionado con la psicologia del ser humano, con las

matematicas, la estadistica y la experiencia adquirida a través de los afios. La

14
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funcidon de la administracion de riesgos es en esencia un método racional y
sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el
que prevalecen instrumentos financieros sofisticados, mercados financieros que se
mueven con gran rapidez y avances tecnoldgicos en los sistemas de informacion que

marcan nuestra era. (Haro, 2005, pag. 11).

El objetivo de la administracion de riesgos puede expresarse en dos sentidos:

e Asegurarse de que una institucion o inversionista no sufra pérdidas econdmicas
inaceptables.

e Mejorar el desempefio financiero de dicho agente econdmico, tomando en cuenta el

rendimiento ajustado por riesgo

El proceso de la administracién de riesgos tiene como fundamento la generacion de
valor para la empresa y accionistas, este proceso tiene cinco etapas las cuales tienen un
conjunto de evaluaciones cuantitativas y cualitativas para la correcta toma de decisiones,

dichas etapas son:

v Identificacion y seleccién de riesgos:
Esta etapa es fundamental porque en ella se deben identificar los riesgos propios
de la empresa, ya que cada empresa debido a su operacion u otros factores tiene
diferentes riesgos, reconociendo la vulnerabilidad que puede existir frente a los
riesgos de mercado, crédito, liquidez, legales, operativos, entre otros, y a su vez,
teniendo en cuenta los factores asociados como tipos de cambio, inflacién, tasa

de crecimiento, entre otros.

15
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v/ Evaluacion y medicion de riesgos:
Se enfoca en la medicion y valoracion de cada uno de los riesgos anteriormente
identificados, analizando el impacto que pueden generar, y asimismo, dando
alternativas, supuestos o probabilidades para poder mitigar o darle control y
prevencion.

v Establecimiento de limites de aceptacion de los riesgos:
Para tener una adecuada gestion de riesgos es vital establecer limites de
aceptacion, ya que como se ha mencionado a lo largo de esta investigacion, es
inevitable tener riesgos financieros en las empresas, lo cual no quiere decir que
no se puedan fijar limites que indiquen y alerten, para buscar alternativas o
soluciones a las situaciones o afectaciones que se puedan presentar.

v Seleccion e implementacion de métodos de administracion de riesgos:
Posterior a la identificacion y establecimiento de los limites, viene la seleccion e
implementacién de medidas para evitar, gestionar, absorber y transferir los
riesgos que se pueden presentar.

v Monitoreo y control
A través del monitorio se mide la calidad de la implementacién de todas las
anteriores etapas. Adicionalmente, en esta etapa se deben identificar
oportunamente las deficiencias de la administracion de riesgos y se debe realizar
gestién y retroalimentacion para tener un debido control de todas las medidas

tomadas para la prevencion de los riesgos. (Bustos, 2005)

16
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“El riesgo es una parte inevitable en la toma de decision de los procesos generales y
de inversién” (Haro, 2005, pag. 13). Por consiguiente, el beneficio que se obtiene en
cualquier toma de decisiones se debe asociar con el riesgo inherente a dicha decision o
accion. El riesgo, en finanzas, es vinculado a las pérdidas sustanciales que se pueden tener

en un portafolio de inversion.

Para entender a completitud el concepto de riesgo, se debe comprender en qué
consiste la incertidumbre, ya que esta variable es parte inherente de dicho concepto. En este
sentido, la incertidumbre es la “inseguridad o duda que se tenga sobre el resultado de un
acontecimiento futuro” (Olarte, 2006, pag. 347). A diferencia del riesgo, en la

incertidumbre no se conoce la probabilidad de que ocurra el posible desenlace.
De acuerdo con Bodie (1998):

La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que ocurrira en el
futuro. El riesgo es la incertidumbre que “importa” porque incide en el bienestar de
la gente. Toda situacién riesgosa es incierta, pero puede haber incertidumbre sin

riesgo (Bodie, 1998, pag. 25).

Cuando nos referimos como personas a tener incertidumbre, nos referimos a los
inciertos que nos depara del futuro. Dentro del quehacer humano la existencia de
incertidumbre tiene al menos dos efectos: primero, afecta las decisiones que se tomen para
escoger entre cursos de accién mas o menos pensados; segundo, el grado de incertidumbre
tiene efectos muy distintos dependiendo del marco dado por las circunstancias. (Bautista,

2013).

17
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La incertidumbre pone como reto al que se la ha planteado, una construccién de
consecuencias posibles que puede llegar a disimular lo importante. Uno de los principales
motivos por los cuales se estudia la incertidumbre es para saber qué esperar y asi proceder a

tomar acciones que contrarresten las posibles consecuencias (Bautista Mena, 2013).

Por otro lado, las probabilidades son un “intento de cuantificacion de las
incertidumbres, esta descripcion habla de un conjunto de alternativas futuras que es

perfectamente conocido; como cuando se lanza un dado” (Bautista Mena, 2013, pag. 6.)

Como ya lo hemos visto anteriormente, la incertidumbre es un concepto
fundamental para comprender la complejidad de los riesgos, por lo cual, en la Figura 1 se

presenta su clasificacion.

18
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Figura 1: Clasificacion de la incertidumbre

Futuro claro: En él se realizan
prondsticos con pequeios margenes
de error y la incertidumbre no es una
variable determinante en la toma de

decisiones

Gama de futuros potenciales: Se
identifica una serie de posibles
futuros, no discretos, que puede ser
definida por un numero limitado de
variables cuyo resultado puede estar

LOS LIBERTADORES

Escenarios alternos: Cominmente
presenta unos pocos futuros
probables que se eliminan
mutuamente y que de presentarse
uno u otro variaran la estrategia casi
en su totalidad. Es un futuro con
pocos grises, blanco o negro, pero
con varios blancos y varios negros

Total confusion: Futuro virtualmente
imposible de predecir, variables
ilimitadas y rango de posibilidades
ilimitado

en un amplio rango de posibilidades.

Fuente: Elaboracion propia con base en Olarte (2006).

Knight y sus aportes a la teoria del emprendedor (riesgo, incertidumbre y beneficio)

Frank Knight fue un reconocido economista durante el siglo X1X; incluy6 la teoria
del emprendedor como principal y Unico factor productivo en la economia. Ademas, hizo
distincion de tres aspectos importantes que son: riesgo, incertidumbre y beneficio,
planteados como las herramientas con que cuenta una entidad para obtener un beneficio
como resultado del desarrollo de una actividad econémica (Knight F., 2002a).

Su teoria inicia dando solucion a la siguiente pregunta ¢Cual era la distribucion
justa de los beneficios de una empresa? A esta €l responde: “una organizacion libremente
competitiva de la sociedad tiende... a recompensar a todos los participantes en la

produccion con el aumento del dividendo social que su cooperacion ha hecho posible”

19
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(Knigth,2002 b). De acuerdo con Knight, la distribucion seria justa cuando en ella se
tuviese en cuenta la importancia del aporte que realiza el emprendedor para aumentar los
beneficios, pues por medio de sus capacidades, el emprendedor es el factor que contribuye
a la obtencion de dichos beneficios (Tarapuez Chamorro, 2018).

Para Knigth era necesario aclarar la teoria del beneficio pues para €l era una de las
mas discutibles y menos satisfactorias en cuanto a las teorias econémicas. Su teoria empezé
a tomar forma cuando a finales del siglo XIX los accionistas de las grandes industrias
aportaron al desarrollo de la economia no solo con la contribucion econémica de sus
empresas, sino que también por el apoyo en cuanto a la gestion que brindaban a otras
empresas totalmente ajenas a la industria que representaban (Knight F., 2002a).

Con este comportamiento surge un nuevo elemento en la economia que no habia
sido considerado anteriormente, este es la figura del emprendedor o empresario que ademas
de su capacidad econémica ofrece el talento para la administracion del negocio.

En la economia es el productor el responsable de estimar su nivel de produccion de
acuerdo con las necesidades de los consumidores, este dato se logra obtener tras el
desarrollo de un adecuado estudio de mercado. Ademas, tiene la responsabilidad de
programar y regular el proceso de produccién teniendo en cuenta factores internos y
externos, por ejemplo, la competencia. Este analisis hace referencia a una de las tareas del
nuevo elemento de la economia al que se llamé empresario (Knigth, 1947).

Cuando una persona emprende un proyecto o idea de negocio se enfrenta a una serie
de cuestionamientos en cuanto al éxito que obtendréa durante su ejecucion, este

comportamiento es el que llamamaos incertidumbre después de la teoria y conceptos
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planteados Knight. Generalmente el emprendedor proyecta el resultado de sus operaciones
a futuro, pues es en donde tiene mayores expectativas (Knight, 2002b).

En cuanto a dicha incertidumbre, se dice que, si puede ser medida, no van a generar
ningun tipo de riesgo al emprendedor. Es decir, cuando es posible identificar el riesgo
asegurable y la incertidumbre no asegurable, la que mas utilidades garantizara sera la
incertidumbre que esta directamente relacionada con los cambios del medio en que se
desarrolla la actividad economica.

En cuanto al riesgo, Knigth afirma que tiene lugar cuando un suceso es parte de una
serie de procesos homogeneos y se tiene plena seguridad de la ocurrencia de estos sucesos.
Por ejemplo, en un proceso productivo se conoce que cierta cantidad de productos van a
resultar defectuosos y van a ser parte del costo de produccion del total de productos
terminados (Knight, 2002b).

El beneficio ante la incertidumbre radica en la capacidad que tiene el emprendedor
de afrontar la situacion y plantear la estrategia para obtener el mejor resultado posible. Esto,
a su vez, se reflejada en la productividad y reduccion de costos para la empresa (Tarapuez

Chamorro, 2018).

La teoria de la probabilidad, segun la definicion de Girolamo Cardano

Los primeros estudios de probabilidad se desarrollaron a mediados del siglo XVI,
uno de los destacados de esa época fue Girolamo Cardano (2002), el a través de su libro “El

libro de mi vida” y por medio del estudio de los juegos de azar, pudo realizar el multiple
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analisis de probabilidades. Tuvo varios escritos en los cuales plasmo el analisis de temas

como matematicas, astronomia, fisica, astrologia y medicina.

Para Cardano (2002) el término “probable” se refiere a eventos cuyo resultado es
incierto, teniendo en cuenta el grado de credibilidad y aprobacion de una opinion, se puede
afirmar que fue una de las primeras personas que se refirio al riesgo mediante la

probabilidad como medida de frecuencia relativa de eventos aleatorios.

Este concepto generd que en el siglo XX se definiera la probabilidad de un suceso,
como el valor limite de su frecuencia relativa, al repetir indefinidamente la

experimentacion. Segun Garcia & Sena Calvo (2015):

Esta definicion presenta problemas importantes: desde el punto de vista tedrico, el
limite anterior no puede interpretarse en el sentido del analisis, ya que no es posible
fijar a priori® un numero de repeticiones n tal que, a partir de él, la diferencia entre
la frecuencia relativa y la probabilidad sea menor que una cantidad prefijada; desde
el punto de vista practico la definicion imposibilidad en muchos casos de un

conocimiento exacto de la probabilidad. (pag. 22).

Adicional al trabajo realizado por Cardano y a sus aportes realizados a la teoria de
la probabilidad, se pueden destacar los siguientes autores y sus definiciones u opiniones

sobre esta teoria:

5 . . . e . . .
Priori: significa lo que estad dado de antemano, antes de la experiencia, antes de los hechos.
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v Galileo Galilei °(1564-1642). Analiza la frecuencia de diferentes combinaciones y
posibles resultados al tirar los dados.
De acuerdo con Amaya (2002), los aportes de Cardano y Galileo a la teoria de la
probabilidad son los siguientes:

1. Establecen la nocion de probabilidad de un evento A como la proporcion de
resultados (equiprobables) favorables a A al nimero total de resultados
posibles

2. Relacionan problemas combinatorios y juegos de azar.

3. Enel “Liber”, Cardano discute las nociones de juego justo y de regularidad
estadistica.

4. Galileo utiliza argumentos probabilisticos en el estudio de errores en
observaciones astronomicas.

v’ Blaise Pascal '(1623-1662). Utiliz6 conceptos algebraicos y Pierre de Fermat

8(1601-1665) Intuicion y filosoffa.

Pascal, dejando a un lado el estudio de probabilidad por medio de los juegos de

azar, escribe la famosa “Apuesta por la creencia en Dios” en la que introduce los

elementos basicos de un problema de decisidn; esto es un conjunto de

® Galileo Galilei, En el campo de la fisica, Galileo formuld las primeras leyes sobre el movimiento; en el de la
astronomia, confirmo la teoria copernicana con sus observaciones telescépicas. Pero ninguna de estas
valiosas aportaciones tendria tan trascendentales consecuencias como la introduccién de la metodologia
experimental, logro que le ha valido la consideracién de padre de la ciencia moderna. (Biografia y Vidas, s.f.)
” Blaise Pascal, (1623-1662) filosofo, matematico y fisico francés. Bajo la tutela de su padre, Pascal pronto se
manifestd como un prodigio en matematicas, entre sus descubrimientos esta el teorema de Pascal.
(Vladimirivna Panteleeva, 2005, pag. 24)

® Fermat fue un juez francés del siglo XVII para quien las matematicas era un pasatiempo. A pesar que no era
matematico, fue un genio matematico y fue uno de los cofundadores de la teoria de la probabilidad.
(Ugochukwu Uko, 2000, pag. 57)
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alternativas posibles que pueden ocurrir con unos estados de la naturaleza.
Pascal no considerd la posibilidad de experimentacion; simplemente describe la
situacion de un hombre ante la incertidumbre de si existe o no existe Dios y
tiene que decidir entre llevar una vida piadosa con las normas de la religion
cristiana o una vida mundana al margen de esas normas (Morales, 2002, pag. 5).
Fermat es también llamado “padre de la teoria de los nimeros”, rama
de las matematicas que estudia las propiedades de los nimeros enteros. Su
amplia participacion en las matematicas de su tiempo se realizé por completo a
través de correspondencia particular con otros estudiosos. Fermat formuld
muchos teoremas importantes que no fueron demostrados hasta después de su
muerte. Hacia 1840 solamente faltaba demostrar uno de ellos que ha llegado a
denominarse “Gltimo teorema de Fermat” (Morales, 2002, pag. 6).
Chevalier de Meré. Aplicé conceptos geométricos a la teoria de la probabilidad
(mediante el tridngulo de Pascal es posible analizar las probabilidades de un
evento).
Con el uso de los trabajos de Pascal y Fermat, Chevalier de Meré propone
problemas sobre la teoria y es ahi donde se considera el nacimiento de la Teoria
de Probabilidades. La formulacion general de este problema es:
Dos jugadores compiten por un premio que es otorgado después que uno de
ellos haya ganado n lances en un juego. El jugador A ha ganado mas que el
jugador By, debido a alguna intervencion externa, deben abandonar el juego

antes de llegar al nimero n. ; Como debe dividirse la apuesta entre los

24



LOS LIBERTADORES

FUNDACION UNIVERSITARIA

jugadores? A partir del andlisis del desarrollo de la teoria de la probabilidad
es posible concluir que resulta indispensable introducir en la ensefianza
situaciones vinculadas al reparto de apuestas ya que es necesario “provocar”
el cambio de razonamiento desde lo cierto a lo incierto para poder construir
el significado de la nocion de probabilidad (Agnelli & Peparelli, 2011, pag.
7).

v Abraham de Moivre (1667-1754). Propuso la estructura conocida como
distribucion de campana y el concepto de desviacion estandar.

Abraham De Moivre De Moivre investigd los limites de la distribucion binomial
cuando el nimero de ensayos aumenta, encontrando una relacién con la funcién,
pero no lo relaciona con la distribucién normal (Giron, 1994). “Propuso la
estructura de la distribucién de probabilidad normal (conocida como
distribucion de campana) y el concepto de desviacion estandar” (Bustos, 2005,
pag. 14).

v" Thomas Bayes (1761-1986). Nueva teoria de la probabilidad, demostrando
coémo tomar mejores decisiones incorporando nuevas informaciones a informes
anteriores.

El ensayo de Bayes fue publicado después de su muerte y esta dirigido a
resolver el problema de hacer inferencias sobre el parametro de la binomial, que
Bernoulli y Moivre dejaron pendiente de resolver.

El ensayo es de dificil lectura, debido, en parte, a que adopt6 el procedimiento

geométrico de Newton, al que sus contemporaneos ingleses estaban mas
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acostumbrados. “Dado el nimero de veces en las que un suceso ha ocurrido y no
ha ocurrido: Se requiere el azar de que la probabilidad de que ocurra en una sola
tirada esté comprendida entre dos grados de probabilidad arbitrarios” (Giron,
1994, pag. 122).

v Francis Galton (1822-1911).

Partio de una distribucion discreta y la fue refinando hasta llegar en 1857 a
una distribucién continua muy parecida a la distribucién normal®, Galton
inventd incluso una maquina llamada quincunx, que permite ilustrar la
distribucion normal (Lacourly, 2000, pag. 4).
Descubrié el concepto de regresion a la medida, el cual se refiere a la
elaboracion de una medicién predictiva a pesar de que las fluctuaciones en los
precios que se pueden observar en los mercados organizados y de que los
activos en dichos mercados pueden estar sobrevaluados o subvalorados
(Tarapuez Chamorro, 2018).

v Harry Markowitz (1952). Teoria de portafolios y el concepto de que a medida
gue se afladen activos a una cartera de inversion, el riesgo disminuye como
consecuencia de la diversificacion.

Por la teoria de portafolios Markowitz, en el afio 1990, recibe premio nobel. El
aporte que el realizo fue la investigacion de que combinando dos 0 mas valores

es posible lograr una mejor relacién de rentabilidad-riesgo, tratando de

9 . . .y .
La distribucién normal es la ley en la cual todo el mundo cree, los experimentadores creen que es un
teorema de la Matematica, y los matematicos que es un hecho experimental.
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encontrar un punto de equilibrio de estos dos factores (Markowitz, 2000). Se
puede definir que, por medio de la obtencion adecuada de informacién, un
analisis profundo y por medio de la formulacién de la teoria de portafolios,
podemos lograr un claro resultado entre varias inversiones y poder obtener la
que tenga la mayor rentabilidad con un menor riesgo.

Fisher y Myron. Propusieron la formula para evaluar el precio de las opciones
financieras.

Su metodologia sentd las bases para las valorizaciones econémicas en muchas
areas. Ademas, han facilitado el vigoroso desarrollo de los mercados de
derivados, la aparicion de nuevos tipos de instrumentos financieros y una
administracion mas eficiente de los riesgos. EIl adecuado manejo del riesgo es
esencial para las empresas y las familias. En los mercados financieros ello se
puede hacer transfiriéndolos a los agentes que sean mas habiles de manejarlo.
Los mercados de opciones y otros derivados (futuros, forwards, swaps) permiten
a los agentes asegurar ingresos o pagos futuros evitando pérdidas por los
cambios adversos que puedan experimentar las variables relevantes en el futuro
(Garay, 1997, pag. 51).

Banco estadunidense JP Morgan (1994). Propuso el concepto “valor de riesgo”
como modelo cuantitativo para medir los riesgos.

En el afio 1994 aparece en concepto de Valor de Riego (VAR), modelo basado
en la teoria de la probabilidad y desarrollado por el bando estadunidense J.P.

Morgan. Para ellos:
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Para una determinada cartera, probabilidad y horizonte temporal, el VAR se
define como un valor de umbral, donde la probabilidad de que la valoracion
a precios de mercado de la pérdida de la cartera en el horizonte de tiempo
determinado sea superior a este valor, es el nivel de probabilidad dado
(Martinez, 2012, pag. 25).
v Actualidad. En la actualidad la mejor definicion de riesgos se refiere a nuevos
estandares de paradigmas en la medicion cuantitativa de los mismos. Ademas,
se han disefiado nuevas estructuras organizacionales con vocacién de

investigacion aplicada en modelos matematicos y técnicas especializadas.

Entre los riesgos mas destacados o mas presentados en las compariias, encontramos los

siguientes:

Riesgo operativo

El riesgo operativo se divide en dos componentes, el riesgo operativo propiamente
dicho o interno y el riesgo estratégico o externo. El riesgo interno surge debido a personas,
procesos Yy tecnologias, mientras tanto, el riesgo externo, surge por factores especificos
como politicas, impuestos, regulacion, mercado, competencia, entre otros.

Para mitigar los riesgos que se pueden ocasionar operativamente, las entidades
deben plantear alternativas de control y mejoras, enfocados en el personal y el proceso de
actividades internas de la empresa. Una de las caracteristicas de este riesgo, es que se puede
presentar antes, durante y posteriormente de haberse completado las operaciones del

negocio (Olarte, 2006).
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La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) es el ente regulador de la
administracion del riesgo operacional de las instituciones, la cual, por medio de la Circular
Basica y Contable Financiera de 2006, plantea una metodologia de gestion y medicion de
riesgo. Por medio de SARO (Sistema de Administracion de Riesgos Operativos) dan reglas
relativas a la administracion del riesgo operativo (Superitendencia Financiera de Colombia,

1995).

SARO tiene como funciodn identificar, medir, controlar y monitorear fuertemente el
riesgo operativo, en la Figura 2 se encuentra una breve descripcion de cada una de las

reglas planteadas por este sistema.
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Figura 2: Etapas del SARO

—[ Capacitacion en el SARO Jl

sEsta etapabusca presentar los objetivos, politicas, estrategias, metodaologias v
conceptos asociados al SARD para obtener una adaptacion y apropiacion al
tema por parte detodo el personal del Fondo.

—[ Identificacién de Riesgos Jl

sLieterminar y registrarlosriesgos operativos potenciales y ocurridos gue en el
desarrollo de laoperacidn puedan afectar negativamente el logro de los
ohjetivosdelos procesas, v de manera considerable, [os resultados carparativos
esperados de acuerdo con el Flan Estratégico del Fondo.

—[ Medicion de Riesgos Jl

e*Evaluarla amplitud eintensidad conquelos eventos deriesgoinherentes y
residualesimpactan sobre enla gestion y la consecucion de los ohjetivos
institucionales, desdelas perspectivas de su prabahilidad de ocurrencia y su
impacto,

—[ Control de Riesgos Jl

* Tomar acciones concretas y puntuales para disminuir la probakilidad de
ocurrencia o el impacto para un riesgo, de acuerdo con la respuesta que
sk espera del mismo, Estas acciones se monitorean como parte de un
seguimiento necesario para el replanteamiento de nuevas acciones o
controles, cada ver gue sea necesario.

—{ Monitoreo de Riesgos Jl
sEstablecery realizarun seguimiento permanenteamecanismos de alerta
temprana gque permitan detectarla ocurrencia de causas que puedanllevarala
materializacion de un evento de riesgo.

—[ Mantenimiento del SARO Jl

* Mantener actualizado el Sistema de Administracion de Riesgo Operativo
atraves del registro v laimplementacion oportuna de camhios,
inclusiones o ajustes alainformacion de las diferentes etapas, para
conservar su vigencia en el tiempo,

Fuente: Elaboracion propia con base en Castafio (2008)
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Adicionalmente, SARO aporta una serie de elementos a considerar dentro de
cualquier organizacion interesada en identificar, medir y mitigar de manera oportuna los
riesgos que afectan su negocio. Los elementos que deben tenerse en cuanta se resumen en
la Figura 3.

Figura 3. Elementos de SARO

Politicas

= Frocedimientos

Documentacion

Estructura
organizativa

Registro de
eventos de riesgo

Organos de control

ELEMENTOS DE SARO

Infraestructura
tecnologica

l

Divulgacion de
informacion

o Capacitacion

Fuente: Elaboracion propia con base en Castafio (2008)
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Riesgo de liquidez

Es la pérdida que puede una entidad o compafiia sufrir al requerir una mayor
cantidad de recursos para financiar sus activos a un costo considerable. Los bancos son
susceptibles a las alteraciones de la tasa de interés; y el empleo de activos y pasivos se
convierte en una de las ramas de la administracion de riesgos que cubre este aspecto. El
riesgo de liquidez también se puede considerar como la imposibilidad de transformar en
efectivo un activo o portafolios (imposibilidad de vender un activo en el mercado). Este
riesgo se presenta en situaciones de crisis, cuando en los mercados hay unicamente

vendedores (Haro, 2005).

El riesgo de liquidez se presenta en las empresas cuando existen dificultades de

financiamiento de las operaciones. También, se puede definir como el “no contar con los

recursos suficientes para hacer frente a las obligaciones de corto o largo plazo” (Parada, J,

2015. pag. 3)

Este riesgo implica “la posibilidad de no disponer de suficientes activos liquidos

para poder hacer frente a los pagos en un momento concreto” (Vega, M, 2015. pag. 15). En

este caso, las entidades puede que tengan solvencia pero que no dispongan de manera

oportuna de los dineros o activos necesarios. Para ser liquido se debe disponer de recursos

necesarios para hacer frente a las obligaciones en el momento mas preciso tanto en los

pagos contractuales como las necesidades imprevistas de liquidez.
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Riesgo de reputacion

De acuerdo con Haro (2005):

Es el relativo a las pérdidas que podrian resultar como consecuentica de no
concretar oportunidades de negocio, atribuibles a un desprestigio de una institucion
por falta de capacitacion del personal clave, fraude o errores en la ejecucion de
alguna operacion. Si el mercado percibe que la institucion comete errores en algln
proceso clave de la operacidn, es 16gico que los clientes consideran eventualmente

cambiar de institucion (pag. 17).

Los riesgos a los que se enfrentan las empresas no son solo factores medibles;
también incluyen elementos menos cuantificables, lo cual ocasiona un mayor margen de
analisis de diversos escenarios, esto es mayormente presentado en el sector financiero. La
existencia de este nuevo riesgo afecta a los demas; su campo es tan complejo de abordar
por las empresas ya que estas estan acostumbradas a abordar aquellos riesgos que son

netamente cuantificables (Vizcaino, 2010).

Este riesgo va mas alla de los conceptos tradicionales como el fraude o la conducta
impropia por parte de la directiva ya que se extiende hasta incluir todas las
actividades de la empresa, asi como la reputacién de los consumidores, los

proveedores y otros agentes relacionados con ellas (Vizcaino, 2010, pag. 2).

Las empresas se enfrentan a dos tipos de riegos de reputacion:
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e El riesgo de reputacion situacional es aquel que es impredecible y sucede de forma
inmediata y es imposible anticiparse a él para poderlo controlar, por ejemplo, un
ataque terrorista.

e El riesgo de reputacion previsto es aquel en el que la empresa puede planear y

anticiparse a hechos y minimizar consecuencias.

Riesgo econémico

Este riesgo esta asociado al desconocimiento del rendimiento de una inversion a
causa de los cambios que se pueden presentar en el sector donde desarrolla la empresa su
actividad econdmica. También se asocia a la politica de gestion que desarrolla la empresa,
su forma de operacion o la presencia de nuevos competidores con inventarios de productos
similares o homélogos. El riesgo de mercado se relaciona directamente con la toma de
decisiones por parte de la empresa en relacion con las inversiones, debe tenerse en cuenta
que los activos son los responsables de administrar los beneficios que se obtienen por la
variacion resultado de las inversiones (Mascarefias, 1994).

El riesgo econdmico es conocido como un riesgo especifico dado a que esta
relacionado con un tipo de inversién o empresa especificamente y ademas, esta
directamente ligado al modelo de seleccidn de activos (inversiones) que tiene la empresa.
El riesgo es mayor cuando una empresa cuanta con un portafolio reducido de productos
pues son mas vulnerables en cuanto a la aparicion de competidores con el mismo producto.

Por el contrario, las empresas que tienen un amplio portafolio de productos se ven menos
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expuestas a este tipo de riesgo. Los expertos manifiestan que el riesgo econdémico es menor
para inversiones a corto plazo dado que el periodo de recuperacion de esta va sera menor y
la incertidumbre ante los factores que se han descrito anteriormente va a reducirse por el

periodo de recuperacion (Mascarefias, 1994).

Riesgo financiero o de crédito

Este riesgo esta relacionado con la incertidumbre que tiene la empresa para
responder a sus obligaciones financieras derivadas de la inversion. Se tiene en cuantas las
obligaciones fijas en las que la empresa incurre como Unico factor. Toda empresa debe
tener en claro que cuanto mas dinero tenga a disposicion, la tasa de interés y el valor total a
cancelar por concepto de pago de intereses y amortizacion de deuda va a generar mayor
riesgo para la compafiia pues el valor de sus inversiones en el mercado variara a
consecuencia de estos factores, disminuyendo asi la rentabilidad de sus activos y la
capacidad de administracion y gestion de estos (Mascarefias, 1994).

Para el riesgo financiero o de crédito tenemos que una obligacion a corto plazo
representa un mayor riesgo para la empresa puesto que la tasa de interés varia con mayor
facilidad, lo que puede interpretarse como un mayor valor a pagar por concepto de intereses
para el préstamo recibido. El tener una deuda a corto plazo también influye ante la
disposicion que tiene un prestamista para realizar otros desembolsos a la compafiia. Siendo
asi, una deuda a largo plazo genera cierto grado de tranquilidad para una empresa en cuanto

a la tasa de interés, esta se mantendra sin cambio alguno durante el periodo establecido para

35



LOS LIBERTADORES

FUNDACION UNIVERSITARIA

la obligacion. Por lo tanto, existe una relacién directa entre el riesgo financiero y el
rendimiento financiero, donde se tiene en cuenta la variacion en cuanto a beneficios para
los accionistas de la empresa. Este beneficio debe ser superior al riesgo econémico para que
la empresa logre continuar con el desarrollo de su operacion. El beneficio obtenido va a ser
el resultado de las decisiones financieras tomadas y ejecutadas por parte de la

administracion (Mascarefias, 1994).

Riesgo de mercado

Este tipo de riesgo financiero se encuentra asociado a la alta volatilidad existente en
algunas variables de los mercados de capitales como lo son los tipos de interés, los términos
de los precios y las tasas de cambio. Muy estrechamente relacionadas con este riesgo se
encuentran las entidades bancarias internacionales las cuales se ven afectadas ya que en su
afan por garantizar un sistema financiero seguro y confiable, han establecido y reconocido
la bondad del “valor en riesgo”.

Igualmente, con el riesgo de mercado también se encuentra relacionado el “riesgo
de posicion”, el cual se ve reflejado en el desenvolvimiento de la compafiia en un futuro de
negocio, especificamente, si ante la trayectoria de la compafiia o el transcurso cotidiano de
su actividad econdmica se presentan pérdidas en sus operaciones. “Mayormente se conoce
cuando las entidades enfrentan riesgos de pérdidas en sus posiciones dentro y fuera del
balance por movimientos adversos en las mencionadas variables de mercado” (Cepparo,

2007, pag. 9).
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El elemento especifico que se presenta en el riesgo de mercado es el factor
cambiario, el cual es asumido por las compafiias que tienen relacion con operaciones en el
extranjero. Los riesgos inherentes se presentan en este tipo de negocio por operaciones en
moneda extranjera, generalmente cuando existen posiciones de negocio abiertos en los
cuales las inestabilidades al momento de realizar operaciones de cambio pueden estar a

favor o en contra de la posicién de la empresa en el mercado.

Es por eso que el riesgo de mercado depende de las condiciones de los precios y de
las posiciones que se mantengan en los instrumentos. Aun cuando existen técnicas
para limitar la parte idiosincrésica’® del riesgo de mercado, es dificil que pueda ser
eliminado totalmente, ya que siempre existe un riesgo sistémico remanente (no

diversificable) (Cepparo, 2007. pag. 9)

Coberturas financieras con derivados y su incidencia en el valor de mercado en las

empresas colombianas que cotizan en bolsa.

Se toma como referencia este articulo desarrollado por los profesionales: Cesar
Augusto Giraldo, Gabriel Jaime Gonzalez, Cristhian Vesga Bermejo y Diana Carolina
Ferreira, en el cual muestran el desarrollo del mercado de la bolsa de valores en Colombia
por medio de un recorrido historico. Se tuvo en cuenta en esta investigacion dado que

Ogilvy & Mather Colombia S.A.S al pertenecer al grupo econémico WPP esta obligada a

1% diosincrasica: Rasgos, temperamento, caracter, etc., distintivos y propios de un individuo o de una
colectividad. (Real Academia de la Lengua Espafiola, s.f.)
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cotizar en la bolsa de valores, es por esto que el analisis que alli se lleva a cabo sirve para
entender de una manera méas amplia los riesgos que pueden afectar financieramente la
empresa.

Por un lado, Modigliani & Miller (1958) afirman en su teoria financiera que la
responsabilidad para el control del riesgo radica en los accionistas que deben garantizar la
estabilidad de su empresa a fin de lograr expandir sus portafolios y evidenciar su resultado
en las utilidades para un determinado periodo.

En este sentido, como herramienta para sobreponerse a las variaciones en el
mercado de la bolsa de valores se hace especial énfasis en el uso de derivados financieros
para lo cual se requiere de administradores con capacidades necesarias para evidenciar de
manera oportuna los cambios financieros a nivel macroeconémico.

El desarrollo de la economia exige a las industrias la capacidad para adaptarse
rapidamente a los cambios a fin de afrontar positivamente las variaciones que se presentan.
Consecuentemente, debe tenerse la capacidad de desarrollar estrategias que permitan
identificar, medir y controlar los riesgos. Para el caso especial de las entidades que cotizan
en bolsa, los derivados financieros cumplen un importante papel, pues garantizan cierto
grado seguridad para las transacciones que se estan cubriendo.

Para Cardozo, Robayo, & Rojas Moreno (2014), la inversion extranjera directa ha
jugado un importante papel en el desarrollo del mercado de derivados en Colombia, pues el
crecimiento desde su inicio en Colombia hasta el afio 2016 habria sido del 57%. Las
empresas han fortalecido su desarrollo a nivel nacional sin dejar a un lado el desarrollo

internacional.
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Caballero (2003) expone la necesidad de contar con herramientas de aseguramiento
a manera de proteccion ante los eventuales cambios en el mercado de valores. En resumidas
cuentas, aquella organizacion que reconozca los riesgos a los que puede estar expuesta por
este tipo de cambios e implemente sistemas que permitan medir su impacto, reducira en
gran medida el efecto negativo sobre sus resultados o sobre el estado de los derivados.

Un factor importante en dicho estado de los derivados en la bolsa de valores es la
tasa de cambio, pues un desequilibrio en la misma genera importantes impactos financieros,
dado a que esta directamente relacionado con el financiamiento de la empresa, es por esto
que los costos pueden variar significativamente de acuerdo a las variaciones que tenga
dicho indicador. Para tener un control sobre este factor es necesaria la basqueda de
estrategias por parte del Estado, los inversionistas y las empresas.

Por otro lado, dentro del desarrollo de la administracion financiera moderna, la
gestion de los riesgos es importante puesto que muestra garantia de los resultados
empresariales gracias a la implementacion de técnicas de cobertura como parte de sus
politicas. Para Munoz Martinez (2016) se hace necesaria la implementacion de una politica
de gobierno para proteger los recursos publicos y fortalecer las reservas en moneda
extranjera para las naciones.

Como medida de prevencion ante eventuales quiebras a raiz de los volatiles cambios
del mercado, se afirma que la implementacion de estrategias de cobertura de riesgos sirve a
las compafiias como medidas para evitar posibles problemas financieros a causa de pago de

interés por deudas de financiamiento (Azofra-Palenzuela & Diaz Esteban, 2001).
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Para el desarrollo de estrategias de cobertura deben tenerse en cuenta los siguientes
factores: costos de financiacion, impuestos corporativos, costos de agencia, imperfecciones
del mercado y la conviccion de la gerencia. En este orden de ideas, Hammoudeh &
McAleer (2013) exponen la importancia de la gestion del riesgo para tener una
administracion éptima de los recursos lo cual ha garantizado el crecimiento y expansion de
los derivados durante las ultimas décadas.

Para el mercado financiero en el mundo es positivo el uso de derivados por parte de
las compafiias que lo conforman dado a que por medio de estos se permite fortalecer el
mercado, aumentar la liquidez e involucrar cada vez a un mayor nimero de empresas
interesadas en las estrategias de cobertura.

El articulo desarroll6 un estudio con 39 empresas colombianas que cotizan en la
bolsa de valores, en este se tuvieron en cuenta diferentes aspectos a fin de medir la
capacidad que tienen dichas empresas para el desarrollo e implementacion de estrategias de
cobertura como son: tamarfio de la empresa, apalancamiento, crecimiento de la inversion via
activos fijos, crecimiento de la inversion via intangibles, capital bursatil, nivel de
exposicion, diversificacion geogréafica, uso de derivados, uso de dividendos, rentabilidad
neta, retorno sobre capital y Ebitda. Se tomaron estos factores dado a que permitian medir
la capacidad que tenian las compafiias de la muestra para el desarrollo de sus operaciones,
cubrir el pago de obligaciones, medir el retorno sobre las utilidades, evidenciar el aporte de
los dividendos al crecimiento de las compafiias y el uso de derivados como herramienta

para mitigar el riesgo. De dicha investigacion se obtuvieron los siguientes resultados:
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1. Las herramientas econométricas permiten contrastar las teorias econémicas y
financieras permitiendo a las empresas conocer otras perspectivas. Los modelos de
paneles permiten evaluar la capacidad de las empresas de acuerdo con sus
caracteristicas.

2. El uso de estrategias de cobertura permite a las empresas aumentar su valor de
mercado, el estudio comprueba que los sectores mas beneficiados son: agricola,
comercial, construccion y de servicios.

3. La ubicacién geografica juega un papel importante para las empresas dado a que
determina la necesidad de la implementacion de estrategias de cobertura. Cuando la
ubicacion proporciona desventajas, cubrirse reduce el impacto para las empresas.

4. De acuerdo con el estudio se infiere que es positivo el pago de dividendos a los
accionistas pues se incrementa el valor de la empresa, en ocasiones aumenta la
contribucion de los propietarios para el funcionamiento de la empresa.

5. Se evidencia una mayor participacién en el mercado de derivados para las
grandes empresas que cuentan con la experiencia y recursos. Las pequefias
empresas presentan poca participacion. Particularmente en Colombia no es
significativa la participacion en este mercado debido al desconocimiento y los

costos de realizacion de las transacciones.
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Estudio de Caso: Ogilvy & Mather Colombia S.A.S

Andlisis cualitativo

Ogilvy & Mather Colombia S.A.S es una agencia de publicidad dedicada a la
prestacion de servicios publicitarios, propaganda comercial y mercadeo de cualquier clase de
productos y servicios, utilizando para este efecto cualquier medio de difusion del
pensamiento a través de periddicos, revistas, publicaciones, libros, vallas y otros medios de
comunicacion escrita; ademas de radio, television, television por cable o suscripcion, video,
discos, cintas magnetofonicas, grabaciones audiovisuales de cualquier clase y cualquier otro

medio de comunicacion oral y audiovisual que existan actualmente.

Actualmente en el pais se estd presentando una evidente situacion de incertidumbre
debido a que el mercado se ha visto afectado por diferentes variables como el aumento de la
poblacion y la disminucion en la calidad de vida, ocasionando cierres de empresas y
aumentando las tasas de desempleo. Por su parte, Ogilvy & Mather Colombia S.A.S se ha
visto impactada por estos factores en el mercado teniendo un deterioro en sus ingresos por la

adversidad de factores alternos.

La Compariia puede participar en licitaciones publicas y privadas o en invitaciones
directas para promover marcas o productos de personas naturales, juridicas, nacionales o
extranjeras. Ogilvy & Mather Colombia S.A.S lleva en el mercado colombiano alrededor de

47 aios, fue constituida el 10 de julio de 1971 en la ciudad de Cali bajo el nombre de

42



LOS LIBERTADORES

FUNDACION UNIVERSITARIA

Centrum Colombia. Con el pasar de los afios fue comprada por el Holding britanico de
publicidad WPP, el cual le da su nombre actual “Ogilvy & Mather Colombia S.A.S”.

Como agencia de publicidad, la compafiia ha logrado obtener reconocimiento a
nivel nacional e internacional gracias al excelente nivel de los trabajos realizados para los
diferentes clientes donde se destacan: Coca Cola Industrias, Coca Cola Servicios de
Colombia S.A, Nestlé de Colombia, Porvenir S.A, Almacenes Exito, Pfizer S.A, Colombiana
Kimberly Colpapel S.A. Estos son clientes con los cuales se mantienen relaciones
comerciales desde hace mas de 8 afios. Gracias a la calidad de los trabajos realizados y el
servicio que ofrece la compafiia dichas relaciones comerciales se han mantenido.

La participacion en diferentes festivales de publicidad cataloga a Ogilvy & Mather
Colombia como una de las agencias publicitarias del pais. Se destaca la participacion en
festivales como:

- Cannes. Es considerado el festival de publicidad mas importante y grande del mundo
donde Ogilvy ha obtenido leones de oro, plata y bronce por los casos presentados para
clientes como Coca Cola, Nestlé y Aeroméxico.

- Ojo de Iberoameérica. Este festival se realiza en Argentina donde se retnen las agencias
mas creativas del campo. Ogilvy participa en este afio a afio.

- The One Show. Se realiza durante la Semana Creativa en Nueva York. Para este
festival Ogilvy presenta los mejores casos y producciones realizados para los
diferentes clientes.

- Effie’s. Es un festival nacional realizado por la Asociacion Nacional De Anunciantes
(ANDA).
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Las piezas™’ o casos que se presentan en los diferentes festivales son el resultado del
trabajo creativo que realizan los diferentes equipos dentro de la organizacion, cada uno de
estos realiza su mejor esfuerzo lo que se ve reflejado como el resultado de meses de trabajo.
Solo las mejores producciones son seleccionadas para la presentacion en los diferentes

festivales.

Del resultado de la participacion en diferentes festivales y las tentadoras propuestas
presentadas en licitaciones durante los ultimos dos afios, se ha conseguido establecer relacion
comercial con nuevos clientes como Diageo, Automotores Toyota y Tigo-Une.

Como se ha evidenciado anteriormente, todas las empresas tienen una probabilidad
o incertidumbre de presentar problemas financieros por lo cual la empresa Ogilvy & Mather
Colombia S.A.S debe implementar estrategias de administracion para minimizar los riesgos,
buscar alternativas de mejora y plantear un control estructurado para las eventualidades que
se presenten; garantizando asi, por medio de este proceso, que la compafiia no sufra de
pérdidas inaceptables y buscando el buen funcionamiento financiero teniendo en cuenta el
rendimiento ajustado por el riesgo

Para conseguir un adecuado proceso de administracion de riesgos la compafiia tuvo que
aplicar sus cinco etapas, las cuales consisten en:
e Laidentificacion y seleccion de riesgos. En esta etapa Ogilvy & Mather Colombia

S.A.S realizo6 un analisis exhaustivo revisando los indicadores financieros y de

11 - .z . . . . . .z .
Piezas: también conocidas como piezas publicitarias comprenden una produccién realizada para
campanas especificas. Generalmente comprenden trabajos audiovisuales.
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gestion, llegando a la conclusién que el factor que mas incide en la compaiiia es el
riesgo de mercado.

Evaluacién y medicion de riesgos. Una vez definido el riesgo mas relevante, se
procede a dimensionar su impacto en la empresa. Para Ogilvy & Mather Colombia
S.A.S el riesgo de mercado puede impactar directamente con el objeto social de la
compafiia, adicional, este riesgo engloba a muchos otros, como el precio de la
mercancia, tipo de interés, posicionamiento y aceptacion del producto, tipo de cambio
de divisa extranjera, entre otros; estos riesgos subyacentes son los que impactan a la
compafiia directa e indirectamente, es decir, el riesgo del precio de la mercancia, el
posicionamiento y aceptacion del producto por parte de los clientes, impacta en la
disminucion o aumento del servicio, ademas del grado de reputacion que Ogilvy &
Mather Colombia S.A.S va a tener frente a ellos sobre su gestion de servicio en el
mercado; el riesgo de tipo de interés y cambio de divisa extranjera, impactan en la
inversiones que realiza la empresa debido a que cotiza en bolsa y también impactan
en el momento del pago de los servicios, ya que Ogilvy & Mather Colombia S.A.S es
una empresa que tiene clientes en el exterior y el pago se maneja con diferentes tipos
de moneda.

Establecimiento de limites de aceptacién de los riesgos. Como se puede observar de
esta investigacion, el riesgo es inevitable en las compafiias; sin embargo, se puede
controlar y mitigar. Para Ogilvy & Mather Colombia S.A.S es importante establecer
limites de aceptacion, los cuales se determinan posterior a un andlisis de los
indicadores teniendo en cuenta un margen de riesgo y que este no impacte
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radicalmente la situacién financiera de la empresa, para las negociaciones con
clientes del extranjero la compafiia establece una cobertura de fluctuaciones del tipo
de cambio de la moneda extranjera, la cual debe tener en cuenta la inflacién del pais y
la tasa de interés que pueden afectar su inversion en la bolsa.

e Seleccién e implementacion de métodos de administracion de riesgos, monitoreo y
control. Ogilvy & Mather Colombia S.A.S trimestralmente realiza un analisis y
verificacion de que todos los controles establecidos para mitigar los riesgos se estén
cumpliendo o sean adecuados. Al haber indicadores no esperados o negativos, la
compaiiia realiza un nuevo analisis, teniendo en cuenta todos los factores
mencionados en el establecimiento de limites, llegando a nuevas conclusiones o

alternativas para empezar a mejorar o mitigar ain mas los riesgos.

Luego del entendimiento acerca del funcionamiento de la compafiia, se realizara el
analisis de los riesgos con enfoque en el cliente que representa mayor participacion en los
ingresos de la compafiia. Para esto, se realiza un analisis de los ingresos contables con corte a
31 de octubre de 2018. De los datos obtenidos para este corte, los cuales se muestran en la
Figura 4, se puede afirmar que el cliente con mayor participacion en los ingresos es Coca

Cola.

Figura 4: Participacion clientes en ingresos a 31 de octubre de 2018
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Nombre Cliente

COCA COLAINDUSTRIAS LTDA
NESTLE DE COLOMBIAS.A.
COLOMBIANA KIMBERLY - COLPAPEL S.A.
UNE EPM TELECOMUNICACIONES SA
PORVENIRS.A
DIAGEO COLOMBIA SA
AUTOMOTORES TOYOTA COLOMBIA SAS
PFIZER SAS
ALMACENES EXITOS.A.
OGILVY & MATHER (SINGAPORE) PRIVATE LIMITED
OGILVY & MATHER MIAMI CORAL GABLES
COLEGIO DE ESTUDIOS SUPERIORES DE ADMINISTRACION - CESA
ENALIALIMITADA
RIOPAILA CASTILLAS.A.
SOUND EXPRESS LIMITADA
ALLIANZ SEGUROS DE VIDASA
ONIERTS.A.
NEWELL BRANDS DE COLOMBIA SAS
ALLIANZ SEGUROS SA
GREY COLOMBIA SAS
NESTLE PURINA PET CARE DE COLOMBIA SA
CARVAJAL EMPAQUES SA
COMPARNIA DE FINANCIAMIENTO TUYA SA
IGNITE HOLDING COMPANY INC
OSTER DE COLOMBIA LTDA
DEL ALBASA
OGILVY & MATHER CHICAGO
MILLWARD BROWN COLOMBIA SAS
PHILIPS CARIBBEAN PANAMA INC
INVERSIONES INT COLOMBIA S.A.S
PUBLICITARIA NASTA SA
MCV INVESTIGACIONES LIMITADA
DE LA CRUZ & ASSOCIATES INC
OGILVY & MATHER PUBLICIDAD MADRID SA
B&C LINKS SAS
PUBLICUATRO SA
ERASO BUITRAGO MARCELA
PLAN 9 MEDIA SAS
TALENTO Y EFECTIVIDAD SAS
BURSON MARSTELLER COLOMBIA SAS
CPC AGENCIASAS
GRUPO INN VENTA SAS
MINDSHARE COLOMBIA SAS
DAVID STUDIO COLOMBIA SAS.
MINDBRAND SAS
FTZ COCA COLA SERVICE COMPANY
WORLD WILDLIFE FUND INC WWF
COMUNICACION CELULAR S.A. COMCEL S.A.
GEOMETRY GLOBAL COLOMBIA SAS

Total general
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Total h
9,655,619,056
2,843,831,618
2,747,123,464
2,160,579,690
1,314,426,660
1,236,584,577
1,171,810,857
1,116,856,063
1,027,549,070
754,034,533
707,985,629
230,512,550
213,042,000
197,276,113
162,085,721
140,631,000
111,551,192
110,973,390
101,993,960
91,145,156
84,000,000
79,555,500
73,800,000
71,583,443
50,540,362
19,249,000
15,505,111
11,210,700
7,238,000
7,180,000
5,890,180
3,532,000
3,453,949
3,217,992
2,498,000
1,947,000
1,264,000
1,200,000
1,128,000
946,009
946,009
946,009
946,009
921,000
712,000
15,724
946,000
1,894,400
23,787,972
26,518,378,476

Representacion %
ingresos -

36%
11%
10%
8%
5%
5%
4%
4%
4%
3%
3%
1%
1%
1%
1%
1%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
100%

Fuente: Elaboracién propia con base en Ingresos contables a 31 de octubre de 2018.
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Coca Cola es un cliente que lleva alrededor de 13 afios con Ogilvy & Mather, este
tercero es claramente conocido en el mercado por la inversion publicitaria que ejerce con el
fin de impulsar sus diversos productos en el mercado, estrategia que los ha llevado a un
importante reconocimiento a nivel mundial entre los diversos consumidores de todas las
edades, la inversion publicitaria es distribuida entre varias agencias de publicidad. Para
efectos de la compafiia objeto de analisis, los servicios prestados corresponden a honorarios,

BTL, produccion, digital y planeacion estratégica.

Coca Cola es un cliente categoria GBM, es decir, nace bajo una contratacion global y
de esta misma contratacion nacen unos acuerdos contractuales a nivel local que implican la
prestacion de servicios especificos para el territorio nacional. Este modelo de contratacion
trae es conocido como Red Net, el cual implica la prestacidn de servicios y realizacion
publicitaria para todos los paises en los que se encuentra el cliente. En la actualidad se
realizan trabajos para regiones como Latinoamérica y el Caribe. La ejecucion de esta
contratacion hace necesarias las relaciones comerciales con otros terceros denominados
“embotelladores™2. Este mecanismo de negocio se deriva del contrato global, pero a la fecha
no se cuenta con un documento que lo sustente. Los servicios para estos terceros son para

difusion internacional.

Tras el entendimiento de la relacion comercial con el cliente, se realiza un analisis del
comportamiento de los ingresos relacionados con dicho cliente. Para esto, se tiene que a 31

de octubre del 2017 la compaiiia registrd ingresos por concepto de produccion, honorarios y

2 Son entidades encargadas de envasar los productos del cliente Coca Cola en diferentes paises de
Centroamérica y El Caribe.
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comisiones por un monto igual a COP $ 33.387.514.000 (Informacion tomada de los Estados
Financieros dictaminados del afio 2017). Para octubre del afio 2018 se perciben unos
ingresos por un monto de COP $ 26.518.378.476 (De acuerdo a los ingresos contables a
corte 31/10/2018). Se observa una disminucion en el ingreso en un 5%. Esta disminucion de
$1.304.549.857 significa que la empresa dejo de percibir esta cantidad de dinero en la

operacion durante los meses de enero a octubre de 2018.

Hace algunos afios, los ingresos recibidos de este cliente comprendian el 80% del
total de los ingresos de la compafiia, esta situacion representaba una alta posibilidad de
riesgo financiero dado a que en el momento en que se terminara la relacién comercial la
agencia no tendria como solventar o sobreponerse al efecto. Para el periodo de analisis puede
observarse que el riesgo financiero ha disminuido en gran medida; ahora, la participacion en
los ingresos es del 36%o, la disminucidn en la participacion en los ingresos se debe a los

nuevos clientes con que cuenta la agencia.

En los dos Gltimos afios Ogilvy se vio obligada a reorganizarse internamente para
afrontar el riesgo de mercado a causa de la pérdida del cliente Comunicacion Celular S.A
Comcel S.A 'y de la reduccidn en el scope of work de Coca Cola.

De acuerdo con la experiencia laboral de Marcela Carrillo™® en la agencia, donde
Ileva trabajando cerca de 4 afios, en el afio 2017 la direccion de la compaiiia decidio finalizar
la relacion comercial con Comcel luego de la participacion por mas de seis meses en una

licitacion que desgasto el equipo durante largas jornadas creativas a fin de presentar una

B Integrante del grupo.
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propuesta que fuese apreciada por el cliente y significara para que Ogilvy pudiese continuar
con la cuenta del cliente. EI proceso cada vez era méas extenso y desgastante lo que impulsé a
la agencia a tomar la decision. El término de la relacion comercial represento:

14 conformado por 12 personas cuya finalidad era la atencién a los

e Despido del staf
requerimientos del cliente. Este equipo de trabajo estaba conformado por directores
de cuenta, ejecutivos, creativos y copy’s. Cada una de estas personas fue liquidada y
compensadas de acuerdo con las especificaciones laborales pertinentes.

e Disminucion en los ingresos lo que afecto directamente la liquidez y el capital a

disponer por parte de la compariia para el desarrollo normal de su objeto social y

cumplimiento de responsabilidades con empleados, proveedores y demas acreedores.

Para la direccion de la compafiia fue una situacion preocupante que ponia en riesgo
los resultados del periodo, la estabilidad de los empleados, colaboradores y el logro de
objetivos. Estos factores obligaron a desarrollar planes de gestién para mantener los demas
clientes por medio de la satisfaccion de los servicios ofrecidos. De la misma manera recibir

un trato digno por parte del cliente era indispensable para la compafiia.

A esta situacion se suma la reduccion en el scope of work de Coca Cola donde el
cliente decide reducir la cantidad de recursos para los servicios publicitarios. Fue entonces el
detonante para que Ogilvy hiciera una reestructuracion de procesos a fin de optimizar los
recursos y lograr mantener las metas economicas para el periodo, no fue necesario el despido

de parte del staff del cliente ya que se asignaron a otros equipos de trabajo.

14 . . . op:
Grupo de personas contratadas para la ejecucion de un trabajo o labor especifica
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Ante las situaciones descritas anteriormente, Ogilvy se dio la tarea de participar en
licitaciones con el objetivo de establecer nuevas relaciones comerciales que compensaran la
finalizacion de la relacion comercial con Comcel. Resultado de este proceso se logré
establecer relacion comercial con Tigo-Une una de las empresas de telefonia mas

importantes del mundo, Diageo y Automotores Toyota.

En la contratacién realizada con Tigo-Une y Diageo la compafiia se involucré en un
nuevo modelo de contratacion que consiste en la facturacion del fee mensual bajo dos
conceptos:

- Fee fijo: corresponde al 80% del valor mensual pactado en el contrato.

- Fee variable: corresponde al 20 % del valor mensual pactado en el contratado. Esta
facturacion estara sujeta a los resultados que obtenga la compaiiia en los KPI’S™ que
realiza el cliente con una periodicidad de 3 meses. La finalidad de realizar estos
estudios sirve al cliente para determinar qué tan favorable y efectivo es el servicio que
le esta ofreciendo la compariia y qué reflejo tienen en el crecimiento de sus ventas

mensuales.

Este modelo representa un riesgo para la compafiia dado a que en el normal desarrollo
de las actividades para dar cumplimiento a la contratacion se incurren en costos que no
pueden ser cobrados al cliente de manera oportuna, lo que disminuye el efectivo de la

compafiia para el normal desarrollo de su objeto social.

> KPI'S: Indicadores de rendimiento
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Como herramienta para una adecuada gestion del riesgo en la compafiia se proponen

las siguientes acciones:

Utilizar la investigacion de mercados, el anélisis de costos, analisis de la
competencia, analisis de la cadena de valor, entre otros.

Tener en consideracion el concepto de probabilidad para dimensionar todos los
escenarios a los cuales se podrian enfrentar en un futuro cercano. Adicional, como
la compafiia Ogilvy & Mather pertenece al sector publicitario y el enfoque esta en el
riesgo de mercadeo, se debe tener en cuenta que el mercado es muy cambiante y va
de la mano con la innovacion y la tecnologia.

Para enfrentar los riesgos de la compafiia es necesario contar con un departamento
de control interno encargado de la identificacion, gestion y mitigacion de riesgos
que afectan el negocio. Ademas de esto, debe contarse con planes de trabajo
encaminados a la correccion de procesos que representen riesgos.

Es necesario concientizar a todos los colaboradores de la compafiia sobre la
importancia que tiene la adecuada gestion de los riesgos financieros.

La administracion debe darse a la tarea de buscar estrategias financieras a fin de
evitar que la mayor participacion en los ingresos se concentre en un solo cliente,
esto a fin de preservar el principio de negocio en marcha.

Se debe implementar un plan estratégico operativo que le ayuda a la compafiia a
tener un buen manejo en sus recursos, evitando futuras situaciones de crisis

asociadas con el endeudamiento y la liquidez.

52



LOS LIBERTADORES

FUNDACION UNIVERSITARIA

Conformar un equipo de trabajo encargado de identificar, medir y mitigar los
riesgos que afectan financieramente la compafiia.

Debe acordarse con cada cliente una adecuada y oportuna liquidacion del fee
variable que permita a Ogilvy recibir el ingreso de los servicios prestados, de
acuerdo con los términos del contrato firmado. Es decir, que una vez se tengan los

resultados de los KPI'S se reciba la orden de compra correspondiente.
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Conclusiones

Es necesario dentro de una empresa u organizacion la identificacion de riesgos
financieros de manera oportuna. Utilizar estrategias para medirlos y mitigarlos es de gran
utilidad para salvaguardar los intereses de las diferentes partes interesadas en la continuidad
de la operacién. Al mismo tiempo garantiza la tranquilidad de los accionistas en el

momento de afrontar riesgos que afecten financieramente el negocio.

En Ogily & Mather Colombia establecer un plan de riesgos es importante para
evitar sorpresas financieras que comprometan los resultados econémicos de los diferentes
periodos y la continuidad de la empresa. Ademas, ayuda a conocer las debilidades y
fortalezas de las cuales puede sacar provecho, convertirlas en oportunidades y mantener el

reconocimiento que la caracteriza hasta ahora.

Se determina que implementando un sistema de gestion de riesgo se pueden
prevenir pérdidas, para lo cual se establece que una opcién para minimizar el riesgo es con
polizas de seguros, y para esto se necesita de la aprobacion de los altos directivos, ademas,
proporcionar personal capacitado que se encargue de una supervisién controlada que
promueva al buen uso de los recursos de la compariia Ogilvy, y determinar unas politicas
privadas que promuevan el buen nombre, prestigio y continuidad.

Se implementan los planes de contingencia como estrategia para mitigar el riesgo:

no se debe esperar que la incertidumbre y la probabilidad se convierta en una amenaza para
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la compafiia. Con un buen equipo de trabajo se podra establecer la rentabilidad de las
inversiones que se realicen en el mercado y con esto poder tener un control del riesgo
futuro.

La falta de organizacion y conocimiento de todo el personal de la compaiiia
respecto a la existencia de riesgos financieros inmersos en la operacion, permiten que el
impacto afecte de manera contundente los resultados econdémicos y el normal
funcionamiento de la compafiia, esto se debe a que los riesgos no estan siendo
identificados, medidos y mitigados de manera oportuna.

Para la compafiia sera de gran ayuda fortalecer el departamento de control interno,
este debe encargarse del planteamiento y documentacion de politicas corporativas
encaminadas a concientizar a todo el personal del adecuado aprovechamiento y uso de los
recursos con que cuenta la compafiia.

Deben evaluarse las técnicas y condiciones de contratacion que se estan utilizando
con los nuevos clientes. Los términos en que se estan realizando no son favorables ni
rentables. La facturacion de los ingresos derivados del desarrollo del objeto social no se
esta realizando manera oportuna, lo que afecta el disponible requerido para cubrir los costos
de operacion.

El modelo de facturacion fee variable tiene un alto grado de incertidumbre en
cuanto a los resultados obtenidos en los estudios de rentabilidad que realiza el cliente, esta
situacion es desfavorable para la compafiia ya que para la ejecucion del fee mensual se

incurre en costos de staff que no son transmitidos a cliente de manera inmediata.
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Glosario

Cuentas: hace referencia al cliente con el cual se tiene una relacion comercial.
Ejecutivos de cuenta: personal encargado de atender dia a dia los requerimientos
de los clientes, captan las solicitudes y las comunican a los directores de cuenta 'y
creativos.

Embotelladores: Son entidades encargadas de envasar los productos del cliente
Coca Cola en diferentes paises de Centroamérica y El Caribe Fee: es el cobro de
un valor fijo mensual por la prestacion de servicios de publicidad, se acuerdo al
inicio de cada afio segun los lineamientos establecidos en el contrato.
Idiosincrasica: que proviene de un vocablo griego que significa “temperamento
particular”, es un término vinculado al caracter y los rasgos propios de una
persona o de una colectividad.

KPI’S: Indicadores de rendimiento

La distribuciéon normal: es la ley en la cual todo el mundo cree, los
experimentadores creen que es un teorema de la Matematica, y los matematicos
que es un hecho experimental

Priori: significa lo que esta dado de antemano, antes de la experiencia, antes de los
hechos.

Scope of work: Es la cantidad de dinero que dispone un cliente para la realizacion

de las campafias publicitarias para un determinado periodo.
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