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Resumen

El desarrollo de esta tesis se sustenta en su principal problema que se define a
continuacion: “¢ Es financieramente viable la aplicacion una estrategia de cobertura ante
las amenazas en las fluctuaciones del tipo de cambio en una empresa del sector

agroindustrial Costa Rica?”

Esta investigacion ayuda a analizar el riesgo al que esta expuesta la empresa en estudio,
a las constantes fluctuaciones que tiene el efecto del tipo de cambio en las partidas de
cuentas por pagar. Se hace una investigacion inicial acerca de las herramientas que
utiliza esta empresa para cubrir posibles pérdidas en cuanto a las coberturas en las

variaciones del tipo de cambio del dolar frente al colén costarricense.

El trabajo, hace estudios del grado de exposicion cambiaria que tiene la empresa
inicialmente, ademas de estudiar en el mercado nacional e internacional las opciones

financieras mas viables que representen una solucién real para el problema

La tesis refleja como dos posibles soluciones para minimizar el riesgo cambiario de la
empresa, el uso de Forwards o también el uso de futuros. El primero son contratos que
se pueden adaptar segun conveniencia de la empresa con entidades bancarias locales,
el segundo son instrumentos un poco mas sofisticados que se pueden adquirir en la bolsa
de Chicago. Como recomendacion final, se evallda que la opciéon de Forwards, es
financieramente viable para la empresa, ya que no representa un gasto excesivo y
ademas logra proveer un seguro relativo ante movimientos bruscos en el tipo de cambio

en Costa Rica que pueda afectar las finanzas de la compafia.



Abstract

The development of this thesis is based on its main problem is defined as follows: "Is it
financially viable implementing a hedging strategy to threats in exchange rate fluctuations

in an agribusiness company in Costa Rica?"

This research helps analyze the risk to which the company is exposed in the study, to
constant fluctuations which has the effect of exchange rates in accounts payable items.
An initial inquiry is made about the tools used by the company to cover possible losses
regarding hedging variations in the exchange rate of the dollar against the Costa Rican

Colon.

The work, studies the degree of currency exposure, that the company have, besides
studying at the national and international market the most viable financial options that

represent a real solution to the problem.

The thesis reflects as two possible solutions to minimize currency risk of the company,
using Forwards or also the use of futures. The first are contracts that can be adapted
according to convenience of the company with local banks, the second is a little more
sophisticated instruments that can be purchased at the Chicago stock market. As a final
recommendation, it is recomended that the option Forwards, is financially viable for the
company because it does not represent overspending and also manages to provide a
relatively secure against sudden movements in the exchange rate in Costa Rica that may

affect the finances of the company.
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Capitulo I

Ubicacion del tema en el contexto, objetivos, alcances y

conceptualizacion tedrica

1.1 Problema

¢ Es financieramente viable la aplicacion de una estrategia de cobertura ante las
amenazas en las fluctuaciones del tipo de cambio en una empresa del sector

agroindustrial de Costa Rica?

1.2 Contextualizacion de la industria

1.2.1 Historia de la industria

La empresa en la cual se realiza este estudio, se dedica a la produccion y
exportacién de frutas, sobre todo al cultivo del banano. La historia de la industria
bananera en Latinoamérica segun Velasquez (2011), se inicié con la United Fruit
Company, sus fundadores fueron Lorenzo Dow Baker, Minor C. Keith y Andrew Preston.
La Compaiiia se fundd en junio de 1899. En 1890 la Boston Fruit Company contaba con
diez barcos, bautizados por Baker como la “Gran Flota Blanca”, nombre que se haria
famoso en Centroamérica y el Caribe. El grupo fundador se completd con Minor C. Keith,
guien habia viajado, en 1881, desde Brooklyn en Nueva York, hasta Centro América para
construir ferrocarriles. El ferrocarril mas importante de Keith fue la linea de cuarenta
kilometros entre San José de Costa Rica y el puerto de Limén. Keith se convirtio luego
en exportador de banano de Costa Rica y para 1883 exportaba cinco millones de
racimos. En momentos en los que tuvo problemas de liquidez viaj6 a Boston para
entrevistarse con Andrew Preston y de la reunidon que sostuvieron, surgio la United Fruit

Company con un capital de 11.230.000 délares.



1.2.2 Principales fabricantes

Los principales paises exportadores de bananos son: Ecuador, Costa Rica,
Colombia, Panama, Guatemala, Honduras, Filipinas y México. En el continente
americano, esta fruta se encuentra distribuida en la parte de Centro y Suamérica, en
donde las condiciones ecoldgicas propician su desarrollo, siendo Brasil el maximo
productor. Los paises latinoamericanos y del Caribe producen la mayor cantidad de los

platanos que entran en el comercio Internacional.

Imagen 1 Distribucion mundial de plantacién del banano.

Distribucién Mundial de Musaceas

1.2.3 Laindustria agricola en el pais

Segun se documenta en la pagina web de Corbana, el surgimiento de las primeras
plantaciones bananeras en Costa Rica estuvo ligado al desarrollo ferroviario. La idea
original era darle una salida mas expedita a la produccion cafetalera que se estaba

exportando hacia Inglaterra y Alemania especialmente.

En febrero de 1880 se registré la primera exportacién de bananos (360 racimos),
su destino fue New York, Estados Unidos. Desde aquella fecha, la produccion y
exportaciéon de bananos no ha cesado, por el contrario, la actividad se ha mantenido
entre las primeras en importancia econdmica, tanto por la generacion de empleo como
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por las divisas que aporta al pais. Hoy en dia la exportacion bananera alcanza un

promedio de 100 millones de cajas anuales.

Puerto Limon es uno de los puertos mas importantes del pais, fue fundado en 1870
como un puerto exportador de banano y granos desde Costa Rica a varias partes del
globo terraqueo. Con el objeto de estimular la siembra de banano en Costa Rica, se dictd
el decreto Legislativo n.° 2 de 4 de setiembre de 1930, segun el cual a la industria
bananera no se le gravaria con ningun impuesto nacional o municipal, excepcion hecha
del impuesto territorial y del impuesto de dos centavos de ddélar, moneda de los Estados

Unidos de América, sobre cada racimo de bananos que se exportare.

1.3 Justificacion del problema

Esta investigacion ayudara a analizar inicialmente el riesgo al que esta expuesta la
empresa en estudio, debido a las constantes fluctuaciones en las partidas de cuentas
por pagar a causa del tipo de cambio.. Se hace una investigacion inicial acerca de las
herramientas que utiliza esta empresa para cubrir posibles pérdidas en cuanto a las
coberturas en las variaciones del tipo de cambio del délar frente al colén costarricense.

Una vez se identific6 correctamente la problematica de una posible falta de
herramientas de cobertura del riesgo cambiario, se procedié a analizar las alternativas
del mercado para proponer la que mejor se adapte al presupuesto y conveniencia de las
operaciones locales. El grado de conveniencia de escoger una herramienta o la otra, se
basa, como se menciond anteriormente, en la mejor alternativa desde el punto de vista
econdémico en primera instancia, y en segundolugar, se toman como opciones viables las
gue presenten alternativas claras y de facil control en los departamentos de contraloria

de la empresa.

El estudio se basa en una empresa subsidiaria en Costa Rica, con casa matriz en
Estados Unidos. Esta empresa, funge como una oficina regional para gran parte de
Latinoamérica y ademas se encarga de gestionar los procesos de exportacion de las

frutas que se comercializan desde Costa Rica hasta los paises donde los mercados de
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consumo se encuentran ubicados. Por ende, esta empresa incurre en grandes gastos
anuales que estan estrechamente relacionados con el pago de proveedores y
productores de banano y pifia. Estos pagos giran en torno al requerimiento del negocio
de exportar la fruta que demandan los mercados donde se encuentran los clientes
ubicados, con base en estas demandas previamente negociadas, se hace la compra de
la fruta a productores locales, para su posterior exportacion a paises ubicados en Europa
al igual que Estados Unidos. Toda esta logistica que conlleva el mover la fruta desde
Costa Rica hasta los clientes, carga una serie de egresos y compromisos con
proveedores locales, a los cuales se les hace frente en muchos de los casos con pagos

en moneda local.

La empresa en estudio capta los ingresos por la venta de fruta en los mercados de
consumo, se hace en moneda local de cada uno de esos paises, siendo esto euros y
dolares mayoritariamente. Las empresas que captan el dinero ingresado por las ventas
a clientes locales, es decir las empresas subsidiarias que reciben el dinero de las ventas
de forma local, pasan los fondos a las cuentas de la empresa en casa matriz, es decir a
las cuentas bancarias de la casa matriz; ahi, el Departamento de Tesoreria se encarga
de transferir los fondos a las empresas ubicadas en el tropico para que estas hagan
frente a los compromisos adquiridos con los productores y proveedores locales. Sin
embargo la situacién que se genera en esta trasferencia de dinero, es que las cuentas
de la casa matriz estdn basadas en doélares y en esa misma moneda se hacen las
trasferencias a las cuentas de la empresa en Costa Rica. Una vez recibido el dinero se
procede a afrontar los compromisos en dolares inclusive, pero también en moneda local

(colones costarricenses).

Como se explico, existe un cambio de moneda obligatorio que la empresa
costarricense debe de hacer para poder pagar a sus proveedores, esto genera
evidentemente un riesgo cambiario, antes posibles fluctuaciones que pueda tener la

moneda colon con base en el dolar norteamericano.

Aunque ultimamente el colén ha presentado una calma temporal al hablar de
fluctuaciones bruscas en cuanto al nivel de tipo de cambio versus el dolar, el Banco

Central de Costa Rica, ha tenido que intervenir con instrumentos de politica monetaria
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en algunas ocasiones para mantener esa relativa estabilidad, pero ultimamente no ha
sido el caso y su estabilidad por el momento ha sido de forma natural, situacion en la que

también influyen otro tipo de factores externos.

Sin embargo que haya existido un ambiente de calma en cuanto al tipo de cambio,
no exime que exista un riesgo latente de un cambio brusco del tipo de cambio, sobre
todo si se presenta un cambio hacia la baja, donde los ingresos en dolares que reciben
empresas del sector exportador,valdrian menos frente al colon y las erogaciones a los
suplidores locales requieren de un uso extra de moneda extranjera, debido a esa

fluctuacion hacia la baja del tipo de cambio.

Ante un panorama de riesgo e incertidumbre por el tipo de cambio, se evidencia la
problemética de si mantener o no instrumentos financieros para la cobertura antes
fluctuaciones del tipo de cambio, ya que el uso de estos tipo de herramientas merma
significativamente el riesgo de pérdidas econdmicas al hacer frente a compromisos con
proveedores con moneda extranjero y su respectiva convertibilidad. Por ende es
necesario plantear todo una estrategia de aplicacién de instrumentos financieros y
evaluar su impacto en los resultados de la empresa, tanto por el porcentaje de riesgo
cambiario que logra disminuir asi como su impacto en el sistema de costos de la

compaiiia.

Para entender el grado actual de cobertura que se tiene en la empresa, se
condujeron entrevistas con el Departamento de Contraloria, para obtener informacién
acerca de la existencia de algun instrumento de cobertura sobre el tipo de cambio.
Después, para formular la estrategia mas adecuada como respuesta ante la posible falta
de instrumentos reales de cobertura, se hicieron estudios del grado de exposicion
cambiaria que tiene la empresa inicialmente y para el afio 2016, con el fin de estudiar en
el mercado tanto nacional como internacional, las opciones financieras mas viables que

representen un solucion real para el problema planteado.



1.4 Objetivo principal
Elaborar una estrategia de cobertura cambiaria para una empresa del sector
agroindustrial en Costa Rica.

1.5 Objetivos especificos

o Desarrollar un marco teérico y contextual empresarial del sector, para

entender de una forma amplia el enfoque de esta tesis.

o Describir el objeto de estudio y todas las operaciones que tienen que ver

con las posiciones de riesgo cambiario de la empresa ubicada en Costa Rica.

. Hacer un andlisis detallado de la exposicion de riesgo cambiario que tiene

esta empresa costarricense, para entender el panorama actual de riesgo.

o Analizar los instrumentos financieros disponibles en el mercado

costarricense e internacional.

. Ofrecer una estrategia de cobertura cambiaria, basada en las mejores

opciones de instrumentos financieros analizados.

1.7 Alcances y limitaciones

1.7.1 Alcances

Se espera obtener un dato importante acerca del nivel de conocimiento en materia
de coberturas cambiarias que se tiene en la empresa de estudio, de tal modo que se
pueda extraer un analisis de su posible aplicacion y los resultados que se han obtenido
hasta el momento. Con base en el andlisis obtenido, se puede desarrollar toda una
estrategia de coberturas donde se recomiende la mejor opcién financiera a la empresa,
para que el gasto en este rubro justifique de una forma optima la cobertura al riesgo de

exposicion del tipo de cambio, sobre todo en sus transacciones de moneda extranjera.

Se obtendran datos del mercado costarricense para entender las diferentes

opciones que ofrecen los bancos en Costa Rica y se confrontaran contra analisis de
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mercados internacionales que ofrecen instrumentos financieros para las coberturas
cambiarias, de tal forma que se pueda establecer en la estrategia cual opcién
econémicamente y Optimamente mas interesante para la empresa, inclusive podria ser
gue una combinacién de ambas opciones tanto nacionales como internacionales sea la
solucion presentada en la recomendacion, pero esa respuesta se establece en la

propuesta de la estrategia presentada.

1.7.2 Limitaciones

Dentro de las limitaciones se podria destacar un limitado acceso a la informacion
financiera total de la empresa la empresa en estudio, ya que la nueva administraciéon es
extremadamente celosa con los datos financieros que provee. Sin embargo, como el
Unico dato que se desea extraer es relacionado a las cuentas por pagar Unicamente,
ademas de conocer los instrumentos utilizados actualmente para protegerse contra
cambios en el tipo de cambio del ddlar, no se prevé una afectacién significativa al

volumen de informacion necesaria para realizar este estudio.

1.8 Aproximacion a las perspectivas tedricas-marco teorico

El marco tedrico muestra una referencia de los instrumentos financieros disponibles
para la proteccion de las variaciones en los flujos de tipo de cambio. Muestra por un lado
el factor riesgo y su manejo adecuado, y ademas muestra como los instrumentos
financieros pueden rapidamente y de una forma econdmica restructurar el riesgo de un

balance general.

1.8.1 El mercado de divisas

El mercado de divisas 0 mercado de cambios es donde se establece el valor de las
monedas en que se van a realizar las transacciones internacionales. Como sucede en la
mayor parte de los mercados de caracter financiero, no tiene sede fisica concreta, por lo
gue existira mercado de divisas siempre que oferentes y demandantes se pongan de

acuerdo para efectuar una transaccion a un determinado precio. Para transferir fondos
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de un pais a otro, aquellos tienen que convenirse de la moneda del pais de origen (por
decir, délares) a la moneda del pais en que se utilizan (por decir, euros). EI mercado de
divisas es donde se realiza esta conversion, de modo que es un instrumento para mover
fondos entre las naciones. También es importante porque es donde se determina el tipo
de cambio, que es el precio de la moneda de un pais en términos de la moneda de otro.
(Mishkin, 2014, p.12).

1.8.2 Qué son los tipos de cambio

El tipo de cambio se puede definir como el numero de unidades de una moneda
gue se intercambian por una unidad de otra moneda. De esta forma, el tipo de cambio,
al ser el precio de una moneda respecto a otra, se podra expresar de dos formas
diferentes segun se tome como referencia la unidad monetaria de un pais o la del otro.
Existen dos tipos de transacciones del tipo de cambio. Las predominantes, llamadas
transacciones spot, implican el intercambio inmediato (dos dias) de depésitos bancarios.
Las transacciones a futuro involucran el intercambio de depdsitos bancarios en cierta
fecha futura especifica. El tipo de cambio spot es el tipo de cambio para la transaccion
spot, y el tipo de cambio a futuro es el upo de cambio para la transaccion a futuro. Cuando
una moneda aumenta su valor, experimenta apreciacion; cuando disminuye su valor y
vale menos que los doélares estadounidenses, experimenta depreciacion. (Mishkin, 2014,
p.423).

1.8.3 Teoria de la paridad del poder adquisitivo

La teoria de la paridad de poder de compra o teoria de la paridad del poder
adquisitivo (también conocida como PPA) establece que los niveles de precios se igualan
entre paises si han sido convertidos a una moneda comudn o dicho, en otros términos,
que el tipo de cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacién entre los

niveles de precios de esos paises.

Hoy en dia se afirma que los tipos de cambio entre cualesquiera dos monedas se
ajustaran para reflejar los cambios en los niveles de precios de los dos paises. La teoria
de la PPP es simplemente una aplicacion de la ley de un precio a los niveles de precios

nacionales, en lugar de utilizar precios individuales. La aplicacion de la ley de un precio
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a los niveles de precio en los dos paises, produce la teoria de la paridad del poder
adquisitivo. Otra forma de pensar en la paridad del poder adquisitivo es a través de un
concepto llamado tipo de cambio real, es decir, la tasa a la que los bienes nacionales

pueden intercambiarse por bienes extranjeros. (Mishkin, 2014, p.423).

1.8.4 Riesgo tipo de cambio

Uno de los riesgos que puede producirse en una empresa es el riesgo de tipo de
cambio, que puede producirse por tener activos y pasivos en el balance expresados en
una moneda distinta de la moneda nacional. Estos activos y pasivos pueden ser
productos de contratos de compraventa, obligaciones de cobro y pago, o bien porque por
elementos patrimoniales del balance cifrados en moneda extranjera. El riesgo de cambio
puede representar un beneficio o una pérdida para la empresa, ya que las divisas se
devallan y se revalorizan y dependera de la cotizacion de las mismas en el instante en

gue se efectle el cobro o el pago.

Algunas de las categorias de riesgo son:

- Posicién larga: los activos en la divisa son mayores gue los pasivos, luego el riesgo
de cambio se presentara cuando el tipo de cambio directo baje; esto es, se aprecie

la moneda local frente a la divisa.

- Posicion corta: los activos en la divisa son menores que los pasivos, luego el

riesgo de cambio tendr& lugar si el tipo de cambio sube.
- Posicién neutra: los activos en divisas son iguales a los pasivos.
- Sin riesgo, debido a que activos y pasivos vencen en los mismos periodos.

- Con riesgo, si los periodos de vencimiento de activos y pasivos no coinciden, de
forma que, si los activos vencen después que los pasivos, existird una posicion
larga con el correspondiente riesgo si baja el tipo de cambio en ese periodo de

tiempo de desfase. En cambio, si los pasivos vencen después que los activos,
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existira una posicion corta, existiendo, en el periodo de desfase de vencimientos,

un riesgo de subida de los tipos de cambio. (Lopez, 2015).
1.8.5 Riesgo contable (exposicidén contable o de conversion)

Para Lopez (2015) el riesgo contable surge cuando se opera con monedas distintas
a la empleada para formular la informacién contable. También puede venir provocado
por la elaboracion de estados financieros consolidados, como consecuencia de que las
empresas operan en diferentes paises y monedas, y por tanto sus estados financieros
individuales estan confeccionados en distintas monedas (riesgo de consolidacion).
Dependiendo del método de conversion empleado los resultados diferirAn en uno u otro
sentido, pues seran diferentes las partidas de activo y pasivo que se tendran en cuenta

como expuestas al riesgo de conversion.
1.8.6 Riesgo econGmico (exposicion econémica)

El riesgo econdémico es provocado por las posiciones en monedas distintas a la
moneda funcional o basica elegida por la entidad como caracteristica de su actividad,
gue puede ser igual o diferente de la empleada para presentar las cuentas anuales.
Ademas, este riesgo puede ponerse de manifiesto, aunque la entidad no opere en
divisas, por otras razones como que la competencia si lo haga, las materias primas
tengan su precio referenciado a otras divisas, o su precio se fije en plazas

internacionales, etc. (Lépez, 2015).
1.8.7 Riesgo transaccional (exposicién transaccional)

Hace referencia a las operaciones realizadas en moneda extranjera que aun no
estan vencidas. Por ello, la cuantia de los flujos monetarios de las citadas operaciones
dependera del tipo de cambio vigente en el momento de valorarse las mismas. Las
divisas incluyen los titulos de crédito de las autoridades monetarias frente a los no
residentes en forma de depdsitos bancarios, letras de tesoreria, valores publicos a corto
y largo plazo, unidades monetarias europeas y otros titulos de crédito utilizables en caso
de déficit de balanza de pagos, incluidos los titulos de crédito no negociables

provenientes de acuerdos entre bancos centrales o entre gobiernos, con independencia
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de que estén denominados en la moneda del pais deudor o acreedor. En la préctica,
dentro de divisas se incluyen depdsitos bancarios a la vista en una entidad financiera de

un pais extranjero. (L6pez, 2015).

1.8.8 Coberturas naturales

La cobertura natural proviene del propio negocio. Dentro del flujo normal de
operacion, parte de los ingresos y los egresos estan dados en la misma moneda
(euro/euro, ddlar/dédlar), lo que significa que no es necesario hacer conversiones de

monedas para cubrir su flujo de caja.

Otra forma de cobertura natural, se da a través de la posibilidad de mantener un
balance de activos y pasivos que se compensen entre si. Por ejemplo, si un exportador
adquiere una deuda en délares (pasivo) por el plazo y el monto equivalentes a una cuenta
por cobrar en ddlares (activo). Asi la situacién, cuenta con recursos para cubrir sus

necesidades de capital o de inversidon y no corre riesgo cambiario.

Cuando una empresa tiene operaciones de comercio exterior, los ingresos y
egresos de recursos en moneda extranjera que se generan de esas operaciones pueden
canalizarse a través de una cuenta de compensacion, lo que mitiga el riesgo cambiario
siempre y cuando los montos y plazos de los ingresos y egresos sean similares. En el
momento en que uno de estos elementos es mayor o menor que el otro, es recomendable
utilizar coberturas cambiarias (financiera o sintética) para eliminar el riesgo de variacién

de la tasa de cambio causado por esa diferencia.

1.8.9 Mercado de coberturas cambiarias.

El mercado de coberturas cambiarias ofrece un mecanismo a través del cual los
participantes pueden fijar el tipo cambio del dolar americano en una fecha en el futuro,
evitando de esta forma las variaciones cambiarias y fijando un tipo de cambio a esa fecha

futura.
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Pueden participar personas fisicas o juridicas que deseen cubrir el riesgo de una
devaluacion o que ante la expectativa de estabilidad cambiaria busquen tener una

ganancia adicional. (Villegas, 1997)

1.8.10 Activos financieros

Un activo financiero es el mismo activo intangible materializado en un titulo o
simplemente en una anotacion contable, por el que el comprador del titulo adquiere el

derecho a recibir un ingreso futuro de parte del vendedor.

Ejemplos de activos financieros son las coberturas cambiarias y el efecto de las
coberturas cambiarias consiste en fijar para el futuro un precio pactado en el presente, a
fin de que no quede sometido a los azares de la tasa de cambio. A un empresario que
no vive de la especulacién financiera sino del margen que le generan sus importaciones
o exportaciones, las coberturas cambiarias le permiten asegurar que el precio inicial
pactado no se alterara por una eventual revaluacién o una devaluacion del peso el dia
en que se cumpla su obligacion. La cobertura financiera le permite al empresario

garantizar su rentabilidad y dormir tranquilo.

Es comun distinguir entre los tres grandes tipos de activos financieros: renta fija,
acciones y derivados. Valores de renta fija o de deuda prometen ya sea un flujo fijo de

ingresos o un flujo de ingresos determinado por una férmula especificada.

1.8.11 Productos derivados

Existen también, valores derivados como opciones y futuros contratos que estipulan
pagos que son determinados por los precios de otros activos como bonos o acciones de
los precios. Los derivados se han convertido en una parte integral del ambiente de
inversion. Un uso de derivados, tal vez el uso principal, es para cubrir riesgos o
transferirlos a otros partidos. Esto se hace con éxito todos los dias y el uso de estos
titulos para la gestion del riesgo es tan comun que el mercado multibillonario en activos
derivados se toma habitualmente por sentado. Los derivados también se pueden utilizar

para tomar posiciones altamente especulativas, sin embargo. De vez en cuando, una de
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estas posiciones explota,lo que resulta en pérdidas muy publicitadas de cientos de
millones de ddlares. Si bien estas pérdidas atraen considerable atencién, en realidad son
la excepcion a la utilizacion méas comun de dichos valores como herramientas de gestion

de riesgos.

1.8.12 El precio spot

Es el precio de la divisa en el momento de negociar el forward. ( Diaz-Granados,
2013).

1.8.13 Participantes del mercado de futuros

Lo primero que se debe aceptar cuando se habla acerca del mercado de futuros es
gue existe un mercado de fisicos y un mercado de futuros. El mercado de fisicos siempre
ha existido, y en este el proposito de los participantes es realizar la compra-venta del
bien de que se trate efectuando la entrega del producto. En el mercado de futuros no
siempre se tiene el objetivo de llegar a la entrega fisica; es mas, casi nunca se llega a
ella. El objetivo es utilizar este mercado para tomar cobertura, es decir, protegerse de las
fluctuaciones de los precios, o0 para especular con estas fluctuaciones. De estos
conceptos ya resulta claro que dos participantes son necesarios para la existencia de un
mercado de futuros: el coberturista (hedger) y el especulador. El coberturista busca
eliminar o reducir el riesgo en precio que representa la tenencia o requerimiento futuro
de la mercancia para el mercado de fisicos. Es una especie de seguro de precio que no
existe en las compafias de seguros y que ocasiona que se reduzca la volatilidad de
precios. La cobertura se puede lograr comprando un contrato de futuros, lo cual se
conoce como tomar una posicién larga, o vendiendo un contrato de futuros, que se

conoce como posicién corta. (Villegas,1997).

1.8.14 Opciones

Una opcion es un contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar o
vender algun activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha determinada. Las opciones
son un tipo de contrato financiero unico porque dan al comprador el derecho, pero no la
obligacion, de hacer algo. El comprador usa la opcién sélo si le resulta ventajoso hacerlo;

de lo contrario, se puede desechar la opcién. (Ross, 2009).
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Desde el inicio de la década de 1980, los mercados interbancarios de divisas se
han vuelto bastante agresivos e ingeniosos con respecto al uso de opcionesque brindan
una estructura muy flexible que puede adaptarse a medida para cubrir las necesidades

de gestidn de riesgo o especulativas del momento. ( Labuszewski., 2013)

Para Brigham y Houston (2006), la opcion es: “un contrato que da a su tenedor el
derecho de comprar (o0 vender) un activo a un precio preestablecido en cierto periodo de
tiempo” (p.689).

Segun la Reserva Federal (2000), el propietario de una opcion tiene el derecho,
pero no la obligacién, de comprar (opcién call) o vender (opcion put) una cantidad fija del
activo subyacente a un precio predeterminado, en una fecha predeterminada (la fecha
de ejercicio). A diferencia de los forwards, swaps y futuros, que tipicamente tienen solo
el costo de transaccién costo, las opciones pueden tener un costo inicial de prima
(aunque se esta se puede compensar con venta de primas). Pero, al igual que otros

instrumentos derivados, las opciones pueden usarse con propésitos de cobertura.

En contraste con un contrato de futuros o a plazo, una opcién sobre el futuro del
tipo de cambio da al comprador la oportunidad de beneficiarse de movimientos de tipo
de cambio favorables. Por ejemplo, una empresa que procure proteccién contra
movimientos del tipo de cambio adverso, puede entrar en un contrato de opcion para
intercambiar una cantidad en moneda en una fecha futura, si el tipo de cambio se mueve

mas alla del precio de ejercicio. (Reserva Federal, 2000).

1.8.15 Ejercicio de la opcion.

Es “el acto de comprar o vender el activo subyacente por medio del contrato de
opcion”. (Ross, 2009, p.597).

1.8.16 Precio de ejercicio o pactado

Es el precio fijo “gue se especifica en el contrato de la opcion al que el tenedor

puede comprar o vender el activo subyacente”. (Ross, 2009, p. 597).
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1.8.17 Fecha de vencimiento

Para Ross (2009): “La fecha de caducidad de la opcién; después de ella, se dice

que la opcion expird”. (p. 597).

1.8.18 Opciones americanay europea

Una opcién americana se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha de
vencimiento. Una opcion europea difiere de una opcion americana en que se puede

ejercer Unicamente en la fecha de vencimiento. (Ross, 2009).
1.8.19 Opciodn call

Da a su titular el derecho a comprar un activo a un precio determinado, llamado el
ejercicio o strike, el precio, en o antes de una fecha de caducidad especificada. El
titular de la llamada no tiene la obligacién de ejercer la opcién. Ella va a optar por
ejercer solo si el valor de mercado del activo subyacente es superior al precio de
ejercicio. En ese caso, el poseedor de la opcién puede "llamar a distancia" del activo
para el precio de ejercicio. De lo contrario, la opcidon puede ser dejada como no
ejercida. Si no se ejerce antes de la fecha de vencimiento del contrato, una opcion
simplemente expira sin valor. Por lo tanto, si el precio de las acciones es mayor que
el precio de ejercicio en la fecha de vencimiento, el valor de la opcién de compra es
igual a la diferencia entre el precio de las acciones y el precio de ejercicio; pero si
el precio de la accion es menor que el precio de ejercicio al vencimiento, la llamada
no tendra ningun valor. El beneficio neto de la llamada es el valor de la opcién

menos el precio pagado originalmente para comprarlo.

El precio de compra de la opcion se llama la prima. Representa la compensacion al
comprador de la llamada debe pagar por el derecho a ejercer la opcion sélo cuando
el ejercicio es deseable. (Zvi Bodie, 2014, p.685).
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1.8.20 Opcion put

Da a su titular el derecho de vender un activo durante un ejercicio o strike a precio

especificado en o antes de la fecha de caducidad. (Zvi Bodie, 2014, p.685).

1.8.21 Coberturas cortas

Una cobertura corta es aquella que implica una posicidon corta en contratos de
futuros. Una cobertura corta es adecuada cuando el coberturista ya conoce un activo y
espera venderlo en alguna fecha futura. Una cobertura corta también puede usarse
cuando no se posee el activo en el momento presente, pero se tendra en alguna fecha
futura. El efecto de esta posicion es contrarrestar el riesgo del exportador. (Mishkin,
2014).

1.8.22 Coberturas largas

Las coberturas que implican tomar una posicion larga en un contrato de futuros se
conocen como coberturas largas. Una cobertura larga es adecuada cuando una empresa
sabe que debera comprar cierto activo en el futuro y desea asegurar un precio en este
momento. (Mishkin, 2014).

1.8.23 Opciones sobre divisas

Las opciones sobre divisas se negocian principalmente en el mercado over-the-
counter, pero hay un mercado creciente de opciones listadas de futuros de las monedas
principales en las bolsas de futuros. La ventaja de este mercado es que se pueden
realizar grandes transacciones, con precios de ejercicio, fechas de vencimiento y otras
caracteristicas “a la medida” para satisfacer las necesidades de los tesoreros

corporativos. (Mishkin, 2014).

“Una opcion de la divisa ofrece el derecho de comprar o vender una cantidad de
divisas para una determinada cantidad de moneda nacional. Contratos de opciones
de divisas llaman para la compra o venta de la moneda a cambio de un nimero
especificado de ddlares. Los contratos estan expresados en centavos o fracciones
de un centavo por unidad de moneda extranjera. Hay una diferencia importante

entre las opciones sobre divisas y opciones de futuros de divisas. Estos ultimos son
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de futuros de divisas que proporcionan beneficios que dependen de la diferencia
entre el precio de ejercicio y el precio de futuros de tipo de cambio al vencimiento.
Debido a que los tipos de cambio y los precios de futuros de tipo de cambio no son
iguales, las opciones y contratos de futuros-opciones tendran diferentes valores,
incluso con idénticas fechas de vencimiento y precios de ejercicio”. (Bodie y Kane,
2014, p.686).

1.8.24 Contrato a plazo o forward

Es el acuerdo de partes tomado en el mercado Over the Counter (OTC), por medio
del cual se negocia una determinada cantidad de divisas cuya liquidacion se hara en una
fecha futura y con un tipo de cambio mutuamente acordados al inicio del contrato.
(Reglamento para el uso de derivados en moneda extranjera, 2003).

El mercado a plazo en divisas es bastante informal. Se trata simplemente de una
red de bancos y corredores que permite a los clientes que entran a contratos de compra
o venta de divisas en el futuro acordadas al tipo de cambio actual. (Bodie y Kane, 2014).

1.8.25 Contrato de diferencia

Es un acuerdo de naturaleza bursétil por el que las partes se comprometen a
liquidar en una fecha futura, un monto equivalente a la diferencia entre el valor de compra
de un activo financiero, liguidado en otra moneda a un tipo de cambio previamente
acordado, y el valor de su venta por el mismo valor transado, liquidado segun el tipo de
cambio vigente en la fecha de entrega. Estas operaciones solo serdn de cumplimiento
financiero. (Reglamento para el uso de derivados, 2003, p.2).

1.8.26 Contrato de futuros

Es el acuerdo tomado en el mercado de futuros, en el que las partes negocian una
determinada cantidad de divisas, para liquidarlas en una fecha futura, convenida por
ellas, en los términos de un contrato estandarizado. (Reglamento para el uso de
derivados, 2003, p.2).
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1.8.27 Forwards

Segun Kozikowski (2000), los contratos a plazo o forwards constituyen el
instrumento de administracion del riesgo cambiario mas antiguo y mas utilizado en las
exportaciones e importaciones. Actualmente también pueden ser empleados como un
instrumento de especulacion. Estos contratos se transan en el mercado bancario

(extrabursatil).

En general, en un contrato a plazo una parte acuerda comprar el subyacente y otra
parte acuerda venderlo, por un precio especifico en una fecha establecida en el futuro,
generalmente a plazos de 30, 90 o 180 dias. La mayoria de los contratos a plazo tiene
un vencimiento menor a 2 afios. El monto del contrato usualmente rebasa un millon de
dolares, pero en Costa Rica los intermediarios financieros los ofrecen por mas montos
mucho menores. Las partes contratantes pueden ser un banco y su cliente o dos bancos.

En términos de plazo, monto y garantia, el forward es un contrato hecho a la medida.

El propésito del forward de divisas es administrar el riesgo en el que se incurre por
los posibles efectos negativos de la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado de
ingresos de una empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el valor del portafolio
de un inversionista (una administradora de fondos de pensiones que posee activos
denominados en moneda extranjera). En tal sentido, el mercado de forwards de monedas
permite que los agentes econdmicos se cubran del riesgo cambiario, lo que da mayor

certeza a sus flujos.

Segun Salas (2007) en un forward de divisas se debe definir: la fecha futura para
la operacion de compraventa, su importe (monto), el precio forward (con el cual se
realizard la operacion), y su liquidacion (la forma en que las partes transferiran los activos
en la fecha futura). Por ser acuerdos entre dos partes cualesquiera, se negocian en el

mercado de mostrador o extrabursatil (conocido por sus siglas en inglés como OTC).

Segun sea su liquidacion, el forward de divisas puede ser de cumplimiento efectivo
(Delivery Forward) en el cual se entregan las divisas al vencimiento de la operacion,

segun el tipo de cambio pactado o de cumplimiento financiero o por compensacién (Non
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Delivery Forward — NDF), en cuyo caso se calcula la diferencia entre la tasa de cambio

del dia del vencimiento y la pactada para definir el monto por pagar

“Un contrato forward directo es casi idéntico en términos operativos a una operacion
al contado con la diferencia significativa de que la fecha valor o de liquidacién es
diferida. En lugar de liquidarse dos dias después, los contratos a plazo (forwards)
directos generalmente se liquidan 1 semana, 2 semanas, 1 mes, 2 meses, 3 meses,
6 meses, 12 meses después. También referidos como contratos directos a plazo
con "fechas ordinarias" (straight dates). Si bien el contrato forward directo puede
liquidarse algunos dias, semanas 0 meses después, no se intercambia
necesariamente una contraprestacion entre el comprador y el vendedor cuando la
operacion se consuma. Sin embargo, muchos operadores bursatiles exigen a los
clientes que otorguen una garantia aceptable para cubrir los riesgos de mercado
en dicho periodo, especialmente si una operacion pasa a estar fuera del dinero
(OTM) o "underwater”. El valor de un contrato forward directo en relacion al valor al
contado de la divisa puede modelarse tomando en cuenta los costos y beneficios
asociados a la compra y tenencia de la divisa durante la vida de la operacién
forward”. (Labuszewski, 2013, p.210).

1.8.28 Mercado “Over The Counter” (OTC)

Mercado en el cual las condiciones del contrato son acordadas por las partes. Este
mercado abarca los contratos a plazo, las permutas cambiarias y las permutas de
monedas. (Banco de Costa Rica, 2003).

Este mercado consiste en una red de agentes de bolsa, vinculados por teléfono y
computadora, que no se reunen fisicamente. Las transacciones se realizan por teléfono.
Una parte de la transaccion suele ser un negociante que trabaja para una institucion
financiera. La otra parte bien puede ser un negociante que trabaja para otra institucion
financiera, un tesorero corporativo, o un administrador de fondos. A menudo las
instituciones financieras actian como creadores de mercado de los instrumentos que se
negocian con mayor frecuencia. Esto significa que siempre estan preparados para cotizar

tanto un precio de demanda (un precio al que estan dispuestos a comprar) como un
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precio de oferta (un precio al que estan dispuestos a vender). (Hull, 2009).

1.8.29 Permuta cambiaria o FX Swap

Es un acuerdo por el que las partes se comprometen a venderse y comprarse entre
ellas, en un mismo momento, una cierta cantidad de divisas a un determinado tipo de
cambio, en la fecha de inicio del contrato, y a realizar la transaccién inversa, con la misma
cantidad de divisas, en una fecha futura, a un tipo de cambio acordado al inicio del

contrato. (Banco de Costa Rica, 2003).

“Un swap de tipo de cambio (FX swap) puede considerarse como la combinacion
de dos operaciones de divisas que se compensan, separadas por el tiempo y
constituyen el mayor segmento del mercado de divisas en términos de ingresos
diarios. Un swap de tipo de cambio tiene lugar cuando se cambia una divisa por
ofra en una fecha valor cercano (‘fecha cercana”) solamente para revertir la
operacion en una fecha valor posterior (“fecha lejana™). Una gran cantidad de swaps
de tipo de cambio implican una operacién al contado como transaccion de fecha
cercana - un "swap de tipo de cambio a corto plazo." Generalmente, la transaccion
de fecha lejana ocurre dentro de una semana. Pero los corredores a menudo
cotizan swaps de tipo de cambio con el rango completo de fechas ordinarias
(straight dates). Los corredores a menudo ofrecen un alto nivel de flexibilidad y
pueden estar dispuestos a cotizar precios para fechas extraordinarias (odd dates)
y swaps a plazo (forward swaps) donde la pata (leg) a corto plazo se ejecuta como
un forward en lugar de como una operacion al contado. Un swap de tipo de cambio
"spot next" (contado- siguiente) se lleva a cabo entregando una divisa un dia y
revirtiendo la operacion al dia habil siguiente. Se debe tener en cuenta que la
transaccion al contado generalmente se liquida dos dias habiles después de la
fecha de la operacion. Un swap "tom- next" (mafana-siguiente) se lleva a cabo
ejecutando la operacion al contado de manera "pre-spot” (previo-contado) o un dia
antes de lo acostumbrado; p. €j., mafiana en lugar de en dos dias habiles después,

revirtiendo la operacion al dia habil siguiente. O, se puede realizar un swap de tipo
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de cambio "spot-1 semana” o "spot-2 semanas”. Un "swap de tipo de cambio a
plazo" es generalmente aquél en el que la operacion de fecha cercana se liquida,
no al contado dos dias después, sino en una fecha futura. Un swap "compra-venta"
(buy-sell) implica la compra de una cantidad fija de la divisa base en la fecha
cercana solamente para compensarla con la venta de una cantidad fija de la divisa
base en la fecha lejana. A la inversa, un swap "venta-compra” (sell-buy) implica lo
opuesto, la venta de una cantidad fija de la divisa base compensada posteriormente
mediante su recompra y la fecha lejana”. (Labuszewski , 2013, p.625).

1.8.30 Permuta de Monedas o Currency Swap

Es el acuerdo por el que las partes intercambian, en una fecha concertada, dos
montos de principal en diferentes monedas y hacen pagos regulares en la moneda
recibida al inicio, durante un periodo de tiempo convenido. El monto que cada parte paga
es calculado sobre las tasas de interés acordadas al inicio del contrato. (Banco de Costa
Rica, 2003).

Los swaps son extensiones de distintos periodos de los contratos a plazo, el
mercado de intercambio es un enorme componente del mercado de derivados. (Zvi
Bodie, Alex Kane, 2014).

1.8.31 The Swap Dealer

Suele ser un intermediario financiero, como un banco, dispuesto a tomar en el lado
opuesto de los swaps deseadas por estos participantes en estos swaps hipotéticas. (Zvi
Bodie, Alex Kane, 2014).

1.8.32 Riesgo de crédito en el mercado Swap.

El rapido crecimiento del mercado de swaps ha dado lugar a una creciente
preocupacion por el riesgo de credito en estos mercados y la posibilidad de un
incumplimiento por parte de un importante comerciante de intercambio. (Zvi Bodie, Alex
Kane, 2014).
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1.8.33 Futuros de moneda
Para Labuszewski (2013):

“Los futuros pueden considerarse similares a un contrato a plazo o contrato forward,
y generalmente se valorizan como tales, salvo que los mismos se operan en una
bolsa de futuros regulada de acuerdo con términos y condiciones estandarizados.
Los futuros de divisa operados en bolsa se han distinguido histéricamente de las
operaciones de divisas extrabursatiies (OTC) por su estandarizacion en
comparacion con la flexibilidad o personalizacion inherente al trabajar con un
operador. Pero las bolsas estan introduciendo niveles mas altos de flexibilidad en
sus practicas de operacion. Al igual que cualquier contrato de futuros, los futuros
de divisas estan garantizados por garantias de cumplimiento otorgadas tanto por
los compradores como los vendedores. La garantia de cumplimiento o requisito de
margen reflejara el movimiento de precio méaximo anticipado de un dia.
Posteriormente, estas posiciones son ajustadas al valor del mercado (marked-to-
market) (MTM) diariamente por la camara de compensacion de la bolsa. Es decir,
cualquier ganancia o pérdida se registra en la cuenta del operador diariamente. Por

lo tanto, no existen ganancias o pérdidas no realizadas en futuros”. (p.630).

Segun Brigham y Houston (2006), los contratos de futuros se asemejan a los
forwards, pero mantienen tres diferencias clave respecto a aquellos: 1) los futuros estan
‘marcados al mercado” en forma diaria, 0 sea que las ganancias y las pérdidas se
registran diariamente y por ello, las contrapartes deben tener fondos suficientes en sus
cuentas para cubrir eventuales pérdidas, lo que aminora mucho el riesgo de
incumplimiento respecto a los forwards; 2) casi nunca se realiza la entrega fisica del
activo en cuestion: las dos partes se limitan a repartirse el efectivo para cubrir la
diferencia entre el precio contratado y el real a la fecha de vencimiento; 3) los futuros son
instrumentos estandarizados que se negocian en las bolsas, en tanto que los forwards

se negocian entre las dos contrapartes y no se intercambian una vez firmados.

Segun Fabozzi, Modigliani y Ferri (1996), los contratos de futuros de divisas, al igual

gue los forwards, no son un buen vehiculo para cubrir la exposicion al riesgo de los tipos
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de cambio a largo plazo, porque su mayor vencimiento es a un afio. De acuerdo con la
Reserva Federal (2000), un contrato de futuros es similar a un contrato forward, pero
transado en un mercado organizado bajo términos contractuales estandarizados,
incluyendo su fecha de vencimiento y cantidad. Los futuros estan sujetos a cierres diarios
para limitar la exposicién de crédito: cada dia el margen de variacion del valor actual del
contrato se aflade o se sustrae de la cuenta del propietario, llevando por tanto el valor
del contrato a cero.

1.8.34 Contratos de diferencia

De conformidad con el reglamento de derivados cambiarios de Costa Rica, los
contratos de diferencia son de naturaleza bursétil, en los que las partes se comprometen
a liquidar en una fecha futura el monto equivalente a la diferencia entre el valor de compra
en otra moneda (a un tipo de cambio acordado) y el valor de venta de un activo financiero
(que se liquida al tipo de cambio vigente a la fecha de entrega).

Segun Kozikowski (2000), los contratos de diferencia son un producto derivado, sin
fecha de vencimiento, sin liquidacion diaria y que, Unica y exclusivamente, dependen del
precio del subyacente, no de otras variables fuera del control de la contraparte, como

puede ser la volatilidad cambiaria.

1.8.35 The London Interbank Offered Rate (LIBOR)

Tasa interbancaria de oferta del mercado de Londres. Una cotizacion LIBOR de un
banco especifico es la tasa de interés a la que el banco esta dispuesto a realizar un gran
depdsito mayorista en otros bancos. Los grandes bancos y otras instituciones financieras
cotizan la tasa LIBOR para vencimientos hasta de 12 meses en las principales divisas.
Una tasa LIBOR a un mes es la tasa a la que se ofrecen los depdésitos a un mes; una
tasa LIBOR a tres meses es la tasa a la que se ofrecen los depdésitos a tres meses, etc.

Un depdsito realizado en un banco se considera como un préstamo a ese banco.
Por lo tanto, un banco debe cumplir ciertos criterios de solvencia para poder aceptar una
cotizacion LIBOR de un banco y recibir depositos de ese banco a la tasa LIBOR.
Generalmente, el banco debe tener una calificacion de crédito AAL. (Hull, 2009).
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Es latasa a la que los grandes bancos en Londres estan dispuestos a prestar dinero
entre si. Esta tasa, que se cita en los préstamos denominados en dolares, se ha
convertido en el tipo de interés en el mercado monetario europeo y sirve como un tipo de
referencia para una amplia gama de transacciones. Las tasas de interés LIBOR pueden
estar vinculadas a divisas distintas del dolar estadounidense. Por ejemplo, las tasas
LIBOR son ampliamente citadas para las transacciones denominadas en libras
esterlinas, yenes, euros, y asi sucesivamente. LIBOR es un tipo de referencia clave en
el mercado de dinero, y muchos miles de millones de dolares en préstamos y activos

derivados estan vinculados a la misma. (Bodie y Kane, 2014).

1.9 Aproximacién al marco contextual

Segun Gabourel (2006), la implementacion del sistema de bandas cambiarias, que
mostré en su inicio una tendencia hacia la sobrevaluacion del colon: “produjo
incertidumbre y preocupacion en las empresas exportadoras, porque las obligd a

reestructurar sus meétodos de toma de decisiones para mantener la competitividad de

sus productos en el mercado internacional” (p.1).

Acufia (2007, p.140), cita al director de la Division Econémica del Banco Central de
Costa Rica, cuando argumentaba que: “entre mas amplia la banda se hace mas ruido a
la economia y el riesgo alli puede restar competitividad a los exportadores, un sector

importante en la economia nacional’.

Por su parte Montero (2006, p.60), respecto a la necesidad de crear procedimientos
para la oferta de coberturas cambiarias a raiz de la introduccion del régimen cambiario
en el pais, advierte la pertinencia de la discusion, al reconocer que las coberturas
permiten que una de las partes contratantes asuma el riesgo que la otra quiere evitar. En

sus palabras:

El negocio se celebra porque ambas partes obtienen un beneficio, ya sea porque
lo que es riesgo para una de ellas no lo es para la otra, o bien, porque una de ellas
cobra una comision y luego traslada ese riesgo a otra u otras partes, a través del

mercado financiero.
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Se puede decir que el régimen de bandas cambiarias conlleva mayor volatilidad
cambiaria (en relacion con las minidevaluaciones) y por tanto, mayores riesgos. Por ello,
si bajo las nuevas condiciones cambiarias, un importador desea asegurarse de que sus
materias primas no le costaran mas de lo que sus precios de venta pueden soportar; o
si un exportador quiere garantizarse que recibira la cantidad suficiente para cubrir sus
costos, debera hacer uso de nuevos instrumentos de cobertura cambiaria, que aunque
como se verd mas adelante, no son nuevos en los mercados internacionales, segun
Acuiia (2007); sin embargo para Costa Rica, apenas hace unos afos atrds se

implementaron las primeras figuras de proteccion.

De acuerdo con Brigham y Houston (2006), el comercio exterior (relaciones entre
importadores y fabricantes extranjeros o exportadores y compradores externos) es una
de las situaciones de cobertura natural, donde el riesgo agregado (por ejemplo de tipo
de cambio, que es el que interesa en este articulo) puede disminuirse mediante
transacciones con instrumentos derivados entre las contrapartes. Para ellos, los
derivados son titulos cuyo valor depende (o se deriva) del precio de mercado de algun

otro activo.

Respecto a los derivados, Fabozzi et al. (1996) los definen como: “aquellos
contratos donde el poseedor del documento tiene la obligacion o alternativa de comprar
o vender un activo financiero en algun tiempo futuro; y donde el precio del contrato se
deriva del precio del activo financiero subyacente” (p.12). Por su parte, Salas (2007)
opina que: “Los derivados son los Unicos instrumentos que transfieren el riesgo de quien

lo tiene y no lo quiere, a quien lo quiere y no lo tiene” (p.5).

En los ultimos afios, segun Brigham y Houston (2006) los mercados de derivados
han registrado un crecimiento mas rapido que cualquier otro, en parte porque ante la
globalizacion, han cobrado mucha importancia los mercados cambiarios y la necesidad
de atenuar los riesgos de tipo de cambio debidos al comercio mundial. Estos autores
vaticinan que las tendencias recientes, sin duda, continuaran si no es que se aceleraran,
y necesariamente se recurrira mas a los derivados para administrar el riesgo, a pesar de
gue por ser instrumentos muy apalancados; un pequefio error de célculo puede acarrear

enormes pérdidas a quienes los utilicen. Segun Ross et al. (2000) de todas las empresas
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gue usan derivados en Estados Unidos, un 88% los utiliza para administrar su exposicion

cambiaria por divisas extranjeras.

Antes de que pueda haber una cobertura contra el riesgo, este debe ser identificado
primero. Segun Van Horne (1997): “...lo primero es determinar lo que es probable que
suceda si cambia la situacion subyacente. Después la idea de la cobertura es tomar una
posicion opuesta a la exposicion, mediante contratos de futuros, contratos a plazo,

opciones o swaps” (p.518).

Un agente economico tiene una posicion abierta, si el resultado financiero de sus
contratos depende del precio futuro de algun activo subyacente. Su posicion es cubierta
si el resultado final siempre es igual, independientemente de los precios futuros. Si un
agente tiene una posicion al contado corta en ddlares (debe délares por una importacion)
y el precio del dolar baja, obtendra ganancias y si sube, sufrira pérdidas. Cubrir una
posicion abierta al contado significa establecer una posicion de signo contrario a plazo.
Para que la cobertura sea total, el monto y la fecha de las dos posiciones deben ser
idénticos. Si la posicion del agente econdmico en dolares es corta a algun plazo, para
cubrirla establecera una posicion larga (que le deban délares) al mismo plazo y por la

misma cantidad.

En Costa Rica, desde junio de 2006 la Bolsa Nacional de Valores (BNV) comenzo
a ofrecer coberturas cambiarias, para protegerse del riesgo ante una devaluacion o
apreciacion del colon, en el contexto del sistema cambiario de bandas. Segun resefia
Acufa (2007), la idea de la BNV es que los exportadores, quienes reciben pagos en
dolares, pero tienen gastos en colones, o los importadores, quienes viven la situacion
inversa, puedan protegerse ante cambios abruptos de precio de la divisa norteamericana,
mediante acuerdos entre las partes de recibir o pagar las transacciones a un tipo de

cambio a futuro, fijado en una fecha previa.

Debido a que los contratos de cobertura permiten que una de las partes asuma el
riesgo que la otra quiere evitar, segun Montero (2006, p.161), son los bancos quienes
tienen las mejores condiciones para ofrecer estos servicios, garantizando al cliente un

tipo de cambio en una fecha futura. Mediante las coberturas cambiarias se intenta que
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los usuarios del sistema financiero, tengan una herramienta para cubrir los riesgos por
variaciones de tipo cambio que puedan darse en el momento en que el colén empiece a
fluctuar. Hasta el momento, sin embargo, el tipo de cambio del colon en relacién al ddlar,
ha estado bastante estable, rondando margenes de 540, algunos puntos para abajo o
para arriba. No obstante, esta situacion no parece ser la ldgica para los afios venideros,
sobre todo con el reciente anuncio de la FED (Reserva Federal), donde han anunciado
un aumento en las tasas de interés, asi lo da a conocer el sitio en Internet de noticias de
CNN:

La Reserva Federal de Estados Unidos anuncié este miércoles que aumenta por
primera vez las tasas de interés después de mantenerlas en niveles histéricamente
bajos. La ultima vez que se elevaron las tasas fue en junio de 2006. La Reserva
Federal anunci6 que las tasas cambian de un rango de 0% a 0,25% a uno de 0,25%
a 0,5%. Se trata del primer aumento de la tasa en casi 10 afios. En ese entonces,
la economia estaba en auge: el desempleo estaba en el 4,4% y la burbuja
inmobiliaria estaba a punto de estallar. La Reserva Federal tratd6 de manejarlo al

aumentar las tasas.

Bajo este panorama, se espera que los capitales invertidos en Costa Rica, se vean
atraidos por una atractiva tasa de interés en Estados Unidos y eso significaria una salida

de divisas del pais que puede derivar en un alza en el precio del dolar.

Ante una eventual subida en el tipo de cambio, las empresas costarricenses,
pueden ver la necesidad de proteger sus utilidades antes cambios bruscos en estas
tasas. Por eso, en el pais existen instrumentos que pueden dar una proteccion a un

precio razonable.

De conformidad con el Reglamento para operaciones con derivados cambiarios, en
total existen en Costa Rica cinco operaciones autorizadas que los agentes econdmicos
pueden usar para protegerse contra movimientos adversos del tipo de cambio: los
contratos a plazo, la permuta cambiaria, la permuta de monedas, los contratos a futuro y

los contratos de diferencia.
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Ademas, a nivel internacional existe toda una gama de herramientas Utiles para
cubrir este tipo de riesgos. Cada dia se negocian mas tratados de libre comercio con
naciones vecinas o distantes y blogues de naciones, lo que globaliza ain mas el mercado
y a la vez exige a los empresarios ampliar su vision, actualizar sus conocimientos y

apalancarse en las herramientas financieras disponibles en su entorno.

Las coberturas cambiarias forman parte de ese conjunto de herramientas
disponibles. A pesar de ser tan beneficiosas para los empresarios, adn no las utilizan
intensivamente, quizas por desconocimiento del producto (ventajas, costos vy
procedimientos); pero ante las nuevas realidades de la economia mundial, resulta
conveniente un cambio de actitud: una mayor difusion desde el sector bancario y un

mejor aprovechamiento de parte de los empresarios.

Todos los agentes econdémicos se ven afectados por el riesgo cambiario: las
empresas, las entidades financieras, el Gobierno, y hasta los hogares que tienen

COMpPromisos por ingresos o egresos en moneda extranjera.

Todo importador y todo exportador en Costa Rica esta expuesto a ser afectado en
algiin momento por las variaciones de la tasa de cambio. Si es un importador, lo perjudica
gue la tasa suba. Si es un exportador, lo perjudica que la tasa baje.

En el caso de la empresa en estudio, su actividad no consiste en comprar y vender
divisas para realizar operaciones especulativas, sino en producir y negociar sus cultivos
en mercados europeos y norteamericanos, por lo que cualquier movimiento en contra del

tipo de cambio va en detrimento de sus utilidades.
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La actividad empresarial de importacion y exportacion, esta muy expuesta al
riesgo econdmico por un factor que en ultima instancia no es de la naturaleza del negocio
—la tasa de cambio— sino que es un factor externo cuyo impacto no puede controlar la
empresa, pero si puede mitigarlo. Al tener esta empresa gran parte de sus ingresos o
egresos en una moneda diferente de la que usa regularmente, estd expuesto a este
riesgo. Bien conocida es la situacidon de crisis en que han caido exportadores e
importadores que calculan unas utilidades para sus productos o servicios, las cuales se
disminuyen o desaparecen el dia de realizar el reintegro de divisas o pagar la factura
respectivamente, por la fluctuacion de la divisa, de ahi que si empresas como la
involucrada en este estudio, no hacen nada para contrarrestar esa exposicion, estaran
asumiendo el ciento por ciento del riesgo de sufrir una pérdida; pero si por el contrario,
acude a una entidad financiera y toma una cobertura cambiaria o cualquier otro
instrumento financiero que ofrezca el mercado nacional o internacional, logra de esa
forma garantizar o al menos tener un mejor control sobre la rentabilidad que definié para
la venta de la fruta. La cobertura le brinda la posibilidad de “congelar” hoy ese margen
de rentabilidad, hasta el dia del pago que recibira o que sufragara. Es decir, le permite

eliminar el riesgo cambiario.

Las fluctuaciones de la tasa de cambio, afectan a los exportadores e importadores.
Cuando la tasa de cambio sube (devaluacion), los importadores se ven afectados y por
el contrario, si la tasa de cambio baja (revaluacion), quienes se ven afectados son los
exportadores, en este caso esta empresa costarricense al ser una exportadora podria

verse perjudicado cuando se revalla el tipo de cambio.
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Capitulo II

Descripcion de la situacion actual del tema.

2.1 Reseria histérica del sector bananero en Costa Rica

El desarrollo de la produccién bananera en Costa Rica, asi como en muchos paises
del &rea, se relaciona directamente con la expansion del mercado de los paises
desarrollados, donde las economias en vias de desarrollo habian logrado incorporarse
solo marginalmente, en el periodo histérico comprendido entre mediados y finales del
siglo XIX.

Segun Rodrigo Facio (1978, p.92), para esa época, huestro pais se encontraba en
un estado de subdesarrollo bastante alarmante y nuestros gobernantes querian mostrar
resultados materiales a la poblacién. Respaldados bajo este tipo de razonamiento

conceden grandes extensiones de tierras a las compafiias transnacionales.

Otro aspecto importante sefialado por Facio (1978, p.93) es que el desarrollo de la
produccion bananera llevado acabo por capital norteamericano, no lastimo los intereses
del capital local y se vinculé directamente con el Unico objetivo del desarrollo econémico
costarricense. Por lo tanto, se recibi6 esta inversion con general beneplacito y cuando el
7 de febrero de 1880 zarpa de Puerto Limén rumbo a New York el vapor noruego
Earnholn, llevando el primer cargamento de bananos de 360 racimos, en toda Costa

Rica, se dio la apertura de una nueva fuente de aporte a la economia nacional.

En Costa Rica, la historia de la producciéon bananera va firmemente ligada a la
construccion del ferrocarril al otorgarsele una gran cantidad de tierras aptas para el

cultivo del banano.

En general la conmocion de la produccién bananera empieza con la decision del
general Guardia de abrir la bahia de Limon al comercio internacional y proporcionar un
puerto de salida a la produccion cafetalera del valle central de Costa Rica. Por esta razon
se firmo6 en 1811 el contrato Alvarado-Meigg el cual garantizaba la construccion de un
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ferrocarril que uniria la provincia de Limén, (en la zona norte del pais), con la provincia
de San José (en el interior del pais) con una longitud aproximada de 200 km. Sin
embargo, Henry Meigg solo construyé la parte correspondiente entre Limon y Rio Sucio.
Durante este lapso de tiempo su sobrino Mynor C. Keith, habia decidido sembrar banano
a lo largo de la via. Debido a esta circunstancia, cuando se agoté el presupuesto, Keith

se dio a conocer como la persona interesada en concluir la obra iniciada.

Con la culminacién del proyecto del ferrocarril, se sientan las bases para el
establecimiento del monopolio bananero a favor del Sr. Mynor C. Keith. Por medio de
este contrato obtiene un permiso para formar una compafia ferrocarrilera, asegurando
el transporte del banano sembrado en terrenos baldios contiguos al ferrocarril, los cuales
le fueron concedidos por un lapso de 99 afios.

Los productores nacionales no gozaron del dominio sobre la exportacion, actividad
controlada por Mynor Keith en los primeros afios y posteriormente por la United Fruit
Company.

Anos después (1900), se firma el decreto donde se declara libre de impuestos la
exportacién bananera por un lapso de 10 afios a efecto de fomentar el desarrollo de este
cultivo; en 1901 se celebro en contrato entre la United Fruit Company y el Gobierno, en
€l se aprueba el traspaso de la Northen Railway Company a la United Fruit Company, la
gue mas tarde absorberia la Costa Rica Railway Company. En ese momento, se crea un
verdadero monopolio en el transporte de la fruta con un gran auge de la produccion

bananera.

En el afio 1963, se introducen en el negocio bananero algunos costarricenses con lo que
se despertdé una nueva produccién bananera de origen local. Su precursor fue el Sr.
Edmundo Taylor con la finca llamada Vesta, en el Valle de la Estrella, le siguié don Carlos
Manuel Rojas, con la finca llamada Bremen y asi sucesivamente se fueron interesando
otros productores nacionales en lo que ha suele llamarse la etapa mas importante de

nuestro desarrollo bananero.
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Los productores nacionales contaron con dos tipos de ayuda: de parte de la
Standard Fruit Company obtuvieron las semillas y la asistencia técnica, mientras que del
Banco Central de Costa Rica la ayuda econdmica para el cultivo de variedades
resistentes a la enfermedad del mal de Panama.

En la década de los 50, se establecieron también en la Zona Atlantica las empresas
Banana Development Company y la Compafiia Bananera Atlantica, esta ultima inicia sus
actividades con la politica exclusiva de comprar el producto a ciertos productores

independientes, situacion que se mantiene hasta hoy.

Se conforma en Costa Rica, a partir de esta época una estructura oligopolica de la
produccion, con participacion de varias compafias transnacionales y un alto porcentaje

de productores nacionales llamados independientes.
2.2 Descripcion del sector bananero

Se calcula que en Costa Rica hay alrededor de 43.000 hectareas de tierras
cultivadas con banano. Actualmente, esta fruta es el principal producto agricola fresco
de exportacién ya que participa con un 48% de las exportaciones de este sector y el 7%
de las exportaciones totales del pais, con ventas en el extranjero de mas 110 millones
de cajas al afio (US$650 millones). El principal comprador es la Unién Europea (50%),
seguido por EE.UU. (49%). Un dato interesante es que el 52% de la exportacion
bananera de Costa Rica se cosecha en fincas independientes.

Segun se detallé anteriormente, en la region del Caribe se encuentran localizadas
la mayor parte de las plantaciones bananeras destinadas a la exportacion. Las buenas
condiciones de estos suelos asi como su clima calido hacen de la zona una de las

mejores en todo el &rea centroamericana para la produccién de banano.

Hoy en dia, el 9% de la fuerza laboral se dedica a este rubro, proporcionando
40.000 empleos directos y alrededor de 100.000 indirectos.
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En el afio 2014, tal como en el afio anterior, el primero de los destinos fue la Union
Europea a donde se envio el 48,9% de la fruta nacional y a Estados Unidos el 40,5% del
total de la produccion bananera de exportacion. Otros mercados, principalmente paises
europeos no incorporados a la Union Europea como Turquia y Noruega entre otros,

recibieron un 5,3% de la fruta costarricense.

En los Estados Unidos, por razones geograficas, la mayor parte del banano de
Costa Rica se importa a través de los puertos de la costa este. En la Unién Europea la
mayor parte de la fruta se descarga en puertos de el Reino Unido, Bélgica, Italia,
Alemania, Grecia, Espafia y Suecia, siendo estos los principales paises europeos

consumidores de banano de Costa Rica.

La imagen #2 muestra la actual distribucion de los destinos de las exportaciones de

Costa Rica en cuanto al fruto del banano para el afio 2014.

Imagen 2 Destino de exportaciones del banano en Costa Rica

Costa Rica: Destino de exportaciones bananeras.
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En el 2014, segun cifras del Banco Central de Costa Rica (BCCR), la participacion
de las exportaciones bananeras dentro del total de exportaciones nacionales represento
el 8% de estas, asi se muestra en las estadisticas mostradas en la imagen #3.

ﬁ Q.RBA NA

Costa Rica: Beneficios Econdémicos del Sector Bananero

2014
(Miines Uss) Us $9023
Participacion en las Exp;cion;s to-fcles i 8,0%
Participacion en las Exportaciones Agricolas 35,4%
Participacién en el PIB Nacional B ' 2,0%
Participacién en el PIB Agricola 36,6%
Generacion del empleo total entre los ocupados 6,6%

Imagen 3 Beneficios econémicos del sector bananero.

El comportamiento de las exportaciones de banano esta sujeto tanto a la influencia
de factores productivos y climaticos, asi como a la competencia en el mercado
internacional. Las caidas en las exportaciones de banano que se registran en los afios
2005 y 2009 se explican por reduccion en la producciéon como resultado de inundaciones
gue afectaron la provincia de Limén; la recuperacion de las plantaciones al afio siguiente
también se refleja en la reactivacion de las exportaciones el periodo sucesivo, cuando se
alcanzaron los picos de la década con tasas de crecimiento de 28% para 2006 y 20%
para 2010 (grafico 10) y de un 9% para el 2014.

34



Grafico# 1 Evolucion del comportamiento de las exportaciones de banano
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Fuente: PROCOMER, 2015.

En el caso de la Union Europea, que absorbe el 47% de las exportaciones
bananeras, el ritmo de crecimiento de sus compras de esta fruta fue menor (0,6% anual),
como reflejo de la contraccién econdmica que ha tenido esta region en la ultima década,
lo cual desacelero el crecimiento de la demanda en algunos sectores; a pesar de eso la
participacion de Costa Rica como proveedor se mantuvo en 17%. Republica Dominicana,
Costa de Marfil y Pert fueron los paises que han ganado participacién, desplazando a
Ecuador, Camerun y Panama, de esta forma, lo que ha afectado el dinamismo de las
exportaciones de banano ha sido la desaceleracion de la demanda por banano en ese

mercado.

Gréfico# 2 Costa Rica: participacién como proveedor de banano y pifia.
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Fuente: TradeMap, 2015
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En la imagen #4, se muestran otras estadisticas que dan a conocer datos acerca
de los principales productos de exportacion frescos en Costa Rica, ademas de los
principales destinos de exportacion asociados y ademas las principales empresas

exportadores en Costa Rica de ese tipo de productos frescos.

Imagen 4: Estadisticas varias de productos frescos.

PRINCIPALES DESTINOS DE EXPORTACION
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) Otros 3952 206% 4261 205%
oBomng Melon G131 32% 70.9 3.4% 16.0%
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ona0 Ve - U TOTAL | 1s208]100.0%]2081.4]1000%)
* Estades Unidos incluye Puerto Rico
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Standart Fruit Company de Costa Rica
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Otros frutos de los Healthy And Fresh Cr S.A
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2.3 Descripcién de la entidad

Este estudio esta basado en una compaiiia del sector agroindustrial de Costa Rica,
gue tiene como principal objetivo la compra o cosecha de frutas tropicales para su
posterior exportacion a los mercados europeos y norteamericano. Se trata de una
empresa multinacional que goza de gran conocimiento en materia de exportacion de
frutas a mercados de consumo, tiene presencia en unos 70 paises alrededor del mundo

y emplea una fuerza laboral de alrededor de unas 20 000 personas.

Dentro de los principales objetivos de la empresa con presencia en Costa Rica, esta
el ofrecer a sus clientes un producto fresco con altos estandares de calidad, que cumplan
con las exigencias de los mercados internacionales. La entrada de fruta cosechada en
los tropicos a paises con indices elevados de desarrollo, implica el cumplir con una serie
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de requisitos de calidad, que conlleva grandes inversiones en certificaciones, siendo una

de ellas Global Gap?.

Ademas de certificar las buenas practicas agricolas, la empresa también mantiene
un enfoque ecoldgico y a través de grandes esfuerzos y fuertes inversiones, logra un
impacto ecologico positivo y en la medida de lo posible mitiga mediante programas
ambientales el impacto que puedan tener sus plantaciones por el uso de suelos y
agroquimicos en sus plantaciones. La empresa cuenta con la certificacion otorgada por
el Rain Forest Alliance, organizacion internacional sin fines de lucro que trabaja para
conservar el medio ambiente y asegurar su sostenibilidad. Oobtiene también, la
certificacion SA8000, emitida por la Social Accountability, dicha empresa es de tipo no
gubernamental que se dedica a mejorar los lugares y condiciones de trabajo mediante el
desarrollo e implementacion de estdndares socialmente responsables. Actualmente, las
practicas de responsabilidad social (RS), han permeado a todas las divisiones y sitios

donde opera la empresa alrededor del mundo.

Estas inversiones en calidad y apoyo al medio ambiente tienen como objetivo, no
solo cumplir con ciertas normas que puedan solicitar algunos de los mercados mas
estrictos, sino, que pueden servir como publicidad ambiental, para reflejar una marca
amiga con el ambiente, que logre reflejar una imagen fresca, dando a sus frutas una
posicion en la mente del consumidor de comer saludablemente. Toda esta exposicion
mercadoldgica, hace que la fruta de los trépicos sea apetecida por mercados no solo
europeos Yy el norteamericano, sino que, mas recientemente, se han abiertos mercados

en Rusiay Oriente Medio.

Hay toda una logistica en los paises del trépico, para llevar la fruta desde la fase
de cosecha hasta los mercados de consumo. Todo empieza con un esfuerzo millonario
de preparar y mantener los terrenos y plantas empacadoras con las condiciones éptimas
para la cosecha de las frutas, de ahi existe todo un movimiento operativo para llevar la
fruta al puerto de embarque, donde se estiban los productos en los buques, y se

distribuye a través de los diferentes puertos del mundo para su venta final. Este complejo

! Conjunto de normas agricolas reconocidas internacionalmente y dedicadas a las buenas practicas de agricultura
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sistema de llevar la fruta de un lado a otro, conlleva un costo sumamente alto, que debe
ser recuperado con la colocacion de la fruta en los mercados. A simple vista puede que
el proceso parezca sencillo, pero el verdadero reto consiste en llevar al cliente el
producto solicitado en cantidad y en calidad con las especificaciones exactas y mantener
la fruta en esas condiciones durante trayectos de hasta 15 dias por via maritima; implica

un esfuerzo logistico eficiente y oneroso.

Existen oficinas de ventas y distribucién ubicadas en puntos especificos, donde se
lleva a cabo la venta directa con los clientes finales, en su mayoria cadenas de
supermercados que colocan en sus géndolas las frutas producidas y exportadas. Estas
empresas subsidiarias se encargan también de todo el mercadeo para hacer el producto
mas atractivo para los clientes finales, haciendo que los supermercados demanden
cantidades mayores de fruta o al menos ese es el objetivo que se plantean los
departamentos de mercadeo en los diferentes paises. Una vez que se logra colocar la
fruta en manos de los clientes, estos hacen sus respectivos depdsitos en las cuentas
donde se ubican las empresas subsidiarias, los cuales a su vez distribuyen esos ingresos
en las empresas del grupo que exportd el banano. La gran mayoria de las ventas se
hacen en ddlares estadounidenses y en esa moneda se transfieren los ingresos a las
compariias ubicadas en el tropico, las cuales reciben el dinero y hacen frente a sus

multiples compromisos en moneda local o en los mismos délares.

2.4 Competidores en la industria del banano

Para el desarrollo de este trabajo, se guarda la confidencialidad de la empresa bajo
estudio por direccion estricta de la Gerencia, por lo que no se dan los datos exactos de
los competidores directos de una empresa en especifico, sino que se mencionan a nivel
general y sin ningun orden las entidades mas importantes de la industria bananera en

Costa Rica.

Actualmente Costa Rica es uno de los principales productores de banano en el
mundo gracias a una productividad promedio de 2325 cajas por hectarea (42 toneladas

métricas), una de las mas altas del mundo. Esto unido a un area de siembra de 43 000
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hectéareas, le permite alcanzar una produccion total de cerca de 100 millones de cajas y
percibir anualmente entre $650 y $700 millones. Esto le da al banano un posicionamiento
privilegiado en el ambito agricola nacional y lo identifica como un motor de desarrollo

econOmico y social en su area de influencia.

Imagen 5. Cantones productores de banano en Costa Rica.

La agroindustria bananera es la principal fuente de empleo en la zona caribenia,
brindando alrededor de 40 000 puestos de trabajo de forma directa y 100 000 empleos
de forma indirecta. Con mas de 100 afios de existencia, es innegable que el sector
bananero ha sido un pilar fundamental en el desarrollo econémico y social de la zona

caribefa.

Se citan a continuacion cuales son las compafias que mejor representan el sector

de la industria del banano en Costa Rica.
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Fresh Del Monte Produce

Fresh Del Monte Produce, una entidad separada de Del Monte Foods, propiedad
del IAT Group al 52%, es propiedad de la familia jordana/palestina Abu- Ghazalleh. La
compairiia opera plantaciones de banano en Costa Rica, Guatemala, Brasil, Camerun y
Filipinas y compra los bananos de productores independientes en Costa Rica, Ecuador,
Columbia, Guatemala y Filipinas. La compafiia es el tercer mayor vendedor de bananos
a nivel mundial, y tenia aproximadamente el 15% del mercado mundial en 2010. La
adquisicién de un grupo costarricense que se llama Caribana en 2008 aumento de
manera sustancial su produccion de bananos y pifias en América Latina. Desde los 90,

la compafiia ha sido el proveedor principal de pifias frescas en el mundo.
Chiquita Brands International

Chiquita, antes conocida como United Fruit Company fue, hasta los afios noventa,
la mayor compafiia bananera en el mundo (con el control de un tercio del comercio
mundial). A pesar de que en el afio 2000 estuvo cerca de la quiebra, la compafia todavia
mantiene el segundo lugar en ventas mundiales después de Dole. En América Latina,
Chiquita tiene plantaciones de banano o compra todo el afio en Honduras, Panama,

Costa Rica, Guatemala, Ecuador, Colombia, Nicaragua y México
Dole Food Company

Dole Food, que opera con el nombre Standard Fruit en algunos paises, es el mayor
productor y comerciante frutero del mundo y controla alrededor del 25% del mercado
mundial de bananos. Dole cultiva los bananos o los compra a los
cultivadores independientes, en Costa Rica, Ecuador, Colombia, Filipinas, Guatemala,
Honduras, Cameran, Costa de Marfil, Guadalupe, Martinica y las Islas
Canarias. Ademas tiene plantaciones de pifias en Costa Rica, Ecuador y Honduras, y

las compra a productores independientes en Costa Rica.

Durante los afios noventa, Dole compro el 40% de las acciones de la compafiia
francesa ‘Compagnie Fruitiére’, la mayor productora y exportadora en Africa

occidental. Después de haber adquirido el importador britanico, JP Fruit, Dole lo vendio
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al Compagnie Fruitiere en 2008 , dando a la operacién comercial un nuevo nombre (Dole
Fresh UK) en 2009.

Fyffes S.L

Fyffes estd involucrado en la produccion, obtencién, transporte, maduracion,
distribucion y mercadeo de frutas tropicales, principalmente bananas, anana y
melones. Fue duefio de tierra bananera en Belice y Honduras hasta los afios 90, pero
desde entonces se ha despojado de operaciones de produccion de la industria. La
compaiiia, basada en Irlanda, es la distribuidora de bananas mas grande de Europa (y
el cuarto méas grande en el mundo) y ha estado importando bananas al R.U. durante 120

anos.

En 1995, ademas de tener varias asociaciones europeas de maduracion,
distribucion y marketing, Fyffes se involucr6 en un proyecto importante con la compafia
Islas de Windward, Desarrollo bananero y de exportacion (WIBDECO), con la compra
de la empresa Bananas Geest, quienes vendian la mayor parte de sus bananas al
mercado britanico. Ademas de las Islas Windward, Fyffe compra fruta de Belice,
Colombia, Costa Rica, Brasil, Panamé, Ecuador, Honduras y las Islas Canarias. En el
2009, la compaiiia adquirid una plantacion de anana en Panama, quien combinado con
plantaciones ya existentes de anana en Costa Rica, le permitié a Fyffe producir un 50%

de la fruta que vende.

2.4 Politica monetaria en Costa Rica

El Banco Central de Costa Rica, es la esta entidad encargada de definir y aplicar la
politica monetaria de Costa Rica a favor de mejores condiciones para la economia
costarricense, mas especificamente se menciona que: “La politica cambiaria forma parte
de la politica econémica y comprende el conjunto de acciones que toma el Banco Central
en procura de que el comportamiento del tipo de cambio sea congruente con las
condiciones que priven en el mercado cambiario costarricense y la evolucion de las

variables que determinan este macro-precio en el largo plazo”.
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Segun Daniels (2004,p.205), en la actualidad la mayoria de los paises tiene algun
sistema de flotacion controlada. Las autoridades monetarias no pretenden defender
ningun nivel particular de tipo de cambio, pero intervienen en los mercados de divisas

para mitigar las fluctuaciones especulativas de corto plazo.

Las monedas que flotan libremente responden a condiciones de oferta y demanda
libres de la intervencion estatal. En oposicion, bajo regimenes de tipo de cambio
controlado, los gobiernos compran y venden en el mercado abierto de divisas como un

medio para influir en el precio de su moneda (Kozikowski, 2000).

En materia financiera y cambiaria, segun el Articulo 2 de su ley organica, el Banco

Central de Costa Rica: “...tendra como principales objetivos, mantener la estabilidad

interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas...”

El Articulo 3 por su parte destaca, entre las funciones esenciales del Banco, el
mantenimiento del valor externo y de la conversiéon de la moneda nacional, la custodia y
la administracion de las reservas monetarias internacionales, y la definicion y el manejo
de la politica monetaria y cambiaria. Mas adelante, en el articulo 49, la ley autoriza el
pago en moneda extranjera de, entre otras: las operaciones y obligaciones directamente
relacionadas con las transacciones de importacion y exportacion, las operaciones y
obligaciones efectuadas en moneda extranjera con recursos provenientes del extranjero,

y las captaciones y los préstamos en moneda extranjera.

Asimismo, en su Capitulo I, referido a politica monetaria financiera y cambiaria, la
ley faculta al Banco Central a utilizar ciertos instrumentos, como los recargos sobre
bienes importados (Articulo 78), o un régimen cambiario restringido, o la obligatoriedad
de la venta de divisas (Articulos 82 y 83, respectivamente), con caracter transitorio por
periodos no superiores a 1 afio, cuando la economia manifieste desequilibrios que no

puedan controlarse o compensarse por otros medios.

Por otro lado, en la Seccion VI sobre el Régimen Cambiario, la ley reconoce al
Banco Central la potestad de definir el régimen aplicable a las transacciones cambiarias

(Articulo 85), y al ente emisor y las entidades autorizadas por la Superintendencia
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General de Entidades Financieras, la potestad de negociar divisas en el mercado

cambiario (Articulo 86).

Por su parte, el Articulo 87 concede al Banco la potestad de intervenir en el mercado
de divisas para evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio, y llenar sus propias
necesidades para la administracion de reservas monetarias internacionales, en tanto que
los Articulos 88, 89, 91, 95 y 97 regulan las posiciones en divisas de las entidades
fiscalizadas, las transacciones del sector publico no bancario, la liquidacion y compra
venta de divisas, respectivamente, asi como el derecho del Banco Central a cobrar una

comision de participacion sobre el diferencial cambiario.

Mencion especial merecen el Articulo 90, que establece la potestad del Banco
Central de regular las transacciones a futuro o a plazo y similares, y el Articulo 98 que,
respecto a riesgos, establece que aquellos inherentes al incumplimiento de letras o
contratos en divisas, o0 cualesquiera riesgos comerciales o bancarios, correran por cuenta

de las entidades autorizadas que hubiesen adquirido tales instrumentos.

Como se puede evidenciar en los textos anteriores, el Banco Central De Costa Rica,
y los Bancos Centrales de los diferentes paises en general, se encargan a través de la
implementacion de la politica monetaria, de regular la posicién del pais en cuanto al
control de las divisas. En octubre de 2006 el Banco Central de Costa Rica resolvio,
después de mucho analisis y discusion, sustituir el régimen cambiario de
“‘minidevaluaciones” (crawling peg) que habia estado vigente por mas de dos décadas
desde 1984, y pasar a uno denominado como de “bandas cambiarias”, queriendo seguir
el ejemplo de otros paises latinoamericanos como México, Chile y Colombia que tuvieron
vigente el régimen de “bandas” por varios afios antes de pasar al sistema cambiario

de flotacion (Lizano, 2007). El objetivo es, con el tiempo, migrar a un sistema de metas

de inflacion.

Como parte de la transicién hacia un esquema monetario de metas de inflacion que
requiere de una mayor flexibilidad cambiaria, la Junta Directiva del Banco Central de
Costa Rica (BCCR), en el articulo 5 de la sesién 5677-2015 del 30 de enero del 2015,

dispuso migrar de un régimen de banda cambiaria a uno de flotacion administrada.
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Bajo el esquema de flotaciébn administrada el tipo de cambio es determinado por el
mercado, pero el Banco Central se reserva la posibilidad de realizar operaciones de
intervencion en el mercado de divisas para moderar fluctuaciones importantes en el tipo
de cambio y prevenir desvios de este con respecto al que seria congruente con el

comportamiento de las variables que explican su tendencia de mediano y largo plazo.

Con el esquema de flotacion administrada, vigente a partir del 2 de febrero del
2015, el BCCR:

a) Permitira que el tipo de cambio sea determinado por las fuerzas de oferta y
demanda de divisas, pero podra participar en el mercado cambiario con el fin de
atender sus propios requerimientos de divisas y los del Sector Publico no bancario
y, de manera discrecional, con el propésito de evitar fluctuaciones violentas en el
tipo de cambio.

b) Podra realizar operaciones directas o utilizar los instrumentos de negociacion de
divisas que estime necesarios de conformidad con la normativa vigente.

c) Utilizar4d en sus transacciones de estabilizacibn en el Mercado de Monedas
Extranjeras las reglas de intervencion definidas por la Junta Directiva del BCCR
para acotar la volatilidad excesiva intra-dia y entre dias.

d) No existe objetivo ni compromiso con un nivel particular del tipo de cambio.

Empresas exportadoras como la estudiada en este documento solian ser
beneficiadas por las continuas devaluaciones programadas del col6n, ahora enfrentan
niveles de riesgo e incertidumbre. Por su lado, los importadores tampoco gozan ya de la
facilidad de programacion de costos que tenian con las minidevaluaciones, lo que implica

un cambio de paradigma en lo que a operaciones de comercio exterior se refiere.

Bajo un sistema de bandas cambiarias, la eventual volatilidad del tipo de cambio
entre las bandas y la falta de proteccion o cobertura de importadores y exportadores ante
el riesgo cambiario, pueden tener efectos adversos significativos sobre los resultados,

no solo del sector de comercio exterior sino a escala macroeconémica en el pais.

Segun Conejo (2007, p.121), uno de los principales retos de la puesta en vigencia
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del sistema de bandas cambiarias, es que: “Las exportaciones ya no cuentan con el
incentivo cambiario como elemento de promocion, que mantenian desde la década de
los ochenta, y eso podria limitar su crecimiento, particularmente de las exportaciones

tradicionales”.

Se puede decir que aun existiendo una depreciacion de la moneda, la volatilidad
cambiaria puede dar al traste con el efecto positivo sobre los exportadores. Ni qué decir
cuando a la volatilidad se une una apreciacién de la moneda local, como ha ocurrido en
Costa Rica desde la instauracion del régimen de bandas cambiarias. Si juntamos a mas
de dos mil exportadores que comercian casi 3800 productos exportables en el pais, se
puede tener idea, grosso modo, de la magnitud de las pérdidas cambiarias que podrian
llegar a tener los exportadores nacionales, ante una continua y volétil apreciacion del

colon, porgue perciben ventas en ddlares, pero enfrentan costos en colones.

Segun Méndez et al.(2002), el esquema de banda cambiaria corresponde a un

régimen de politica cambiaria, en el que el Banco Central se compromete a mantener el
tipo de cambio entre ciertos limites preestablecidos, dentro de los cuales se permite que
la cotizacidon de la moneda extranjera en el mercado mayorista fluctie libremente. Asi,

el Banco establece un limite superior (techo) y uno inferior (piso), e interviene vendiendo
dolares si el tipo de cambio alcanza el techo, o comprandolos si alcanza el piso de la
banda.

Entre las ventajas que autores como Mora y Prado (2007, p.180) le ven a este

esquema cambiario, estan las siguientes:

e Da autonomia a la politica monetaria, siempre y cuando el precio de la divisa se
sitie dentro de la banda, con algun grado de libertad para afectar la demanda
agregada.

e El tipo de cambio tiene mas flexibilidad para responder a choques internos y
externos, lo que reduce probables efectos adversos sobre asignacion de recursos.

e Brinda estabilidad y ancla las expectativas cambiarias de mediano plazo, ya que

la intervencion de la banca central permite una menor variabilidad del tipo de
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cambio nominal, lo que da estabilidad al tipo de cambio real y a los precios
internos.

e Desestimula los movimientos especulativos de capital, al generar mayor
volatilidad del tipo de cambio, lo que introduce un mayor riesgo a las inversiones
financieras externas de corto plazo, puesto que dificulta predecir el valor futuro de
la divisa.

El establecimiento de un régimen intermedio de bandas de amplitud reducida que
se vayan ampliando bajo algun cronograma preanunciado, podria brindar la flexibilidad
y credibilidad requerida para reducir la vulnerabilidad, y permitir una transicion gradual
de los agentes econOmicos hacia un sistema de variabilidad cambiaria limitada,
ampliando el margen de accién de otras politicas, pero manteniendo aun un ancla a las
expectativas de inflacion y de devaluacion de naturaleza similar al que estan

acostumbrados los agentes econémicos nacionales.

2.5 Riesgos

Antes de que pueda haber una cobertura contra el riesgo, este debe ser identificado
primero. Segun Van Horne (1997): “...lo primero es determinar lo que es probable que
suceda si cambia la situacion subyacente. Después la idea de la cobertura es tomar una
posicion opuesta a la exposicion, mediante contratos de futuros, contratos a plazo,

opciones o swaps” (p.518).

Un agente econdmico tiene una posicion abierta, si el resultado financiero de sus
contratos depende del precio futuro de algun activo subyacente. Su posicién es cubierta
si el resultado final siempre es igual, independientemente de los precios futuros. Si un
agente tiene una posicion al contado corta en ddlares (debe délares por una importacion)
y el precio del délar baja, obtendrd ganancias y si sube, sufrira pérdidas. Cubrir una
posicion abierta al contado significa establecer una posicion de signo contrario a plazo.
Para que la cobertura sea total, el monto y la fecha de las dos posiciones deben ser
idénticos. Si la posicién del agente econémico en dolares es corta a algun plazo, para
cubrirla establecera una posicion larga (que le deban ddlares) al mismo plazo y por la

misma cantidad.
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La incertidumbre sobre una mayor depreciacion del colén y el deseo de proteger el
patrimonio (familiar o empresarial) en una moneda fuerte como el dolar son dos de los
motivos que los economistas emplean para justificar un incremento en la demanda de

dolares en los ultimos meses.

El ddlar funciona como una moneda acumuladora de valor, es decir, es privilegiada

por las personas y las empresas para mantener en el tiempo el valor de sus posesiones.

Aunque la volatilidad de los tipos de cambio no es algo nuevo en el mundo, segun
Riley (2006) su impacto, tanto en negocios pequefios como en los grandes, si ha ganado
relevancia en esta década. La participacion en los mercados internacionales lleva

implicito el riesgo de tipo de cambio.

Van Horne (1997, p.80) enfatiza que, ademas del peligro politico que enfrentan las
compafilas con operaciones extranjeras, el riesgo surge basicamente de las
fluctuaciones en los tipos de cambio. El autor identifica tres tipos de exposicion a este
riesgo que deben tener presentes las empresas: el de traslado (o exposicion por
conversion contable, segun Mora y Prado, 2007), el riesgo en las transacciones (0

exposicion transaccional) y el econdmico (o exposicidn operativa).

Segun Mora y Prado (2007, p.185), la exposicién por conversion contable tiene que
ver con las conversiones multimoneda que, ante fluctuaciones cambiarias,
pueden afectar los estados de resultados, activos, pasivos y patrimonio de una empresa.
Asimismo, que la exposicion transaccional se relaciona con la liquidacion de
transacciones ante tipos de cambio volatiles, y por ultimo, que la exposicion operativa o
econdmica se da cuando hay cambios en el valor presente de los flujos de efectivo
operacionales esperados en el futuro, como resultado de variaciones en los precios o

costos derivados de fluctuaciones cambiarias.

Por su parte, Flicker y Bline (1990) definen el riesgo cambiario por exposicion
transaccional como: “aquel que ocurre cuando una compaiiia tiene una cuenta por pagar
(o cuenta por cobrar) denominada en moneda extranjera. El riesgo radica en la

fluctuacién del tipo de cambio de la divisa” (p. p.128-129). Por ejemplo, para el caso de
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un importador costarricense, si la divisa se aprecia antes del vencimiento del pasivo, el
importador tendra que pagar mas colones para comprar las divisas necesarias para
honrar su deuda, y experimentara por tanto una pérdida cambiaria. Lo contrario ocurrira

si la divisa se deprecia entre la fecha en que se incurre el pasivo y la fecha de su pago.

Riley (2006, p.50) coincide con lo anterior, aduciendo que cualquier compafia que
comercie en un mercado exterior importando o0 exportando bienes o0 servicios,
regularmente estara sujeta a las fluctuaciones monetarias que ocurren entre el momento

en que se coloca una orden y cuando se paga la factura.

Desde la dptica del financiamiento y la inversion, y en cuanto a riesgo cambiario
por exposicion operativa 0 econOmica, Fabozzi et al. (1996) opinan que: “Cualquier
inversionista que compre un activo denominado en una divisa que no es el medio de
cambio en el pais del inversionista, enfrenta riesgo de tipo de cambio” (p.654). Por
ejemplo, desde el punto de vista de un inversionista costarricense, el flujo de efectivo de
sus activos denominados en una divisa (Vg. délares), lo expondria a la incertidumbre del
nivel real del flujo de efectivo que recibird en colones, que dependera del tipo de cambio
entre el colon y el dolar al momento en que se reciba el flujo de efectivo en divisas y se

cambie en colones.

Segun Gabourel (2006), la implementacion del sistema de bandas cambiarias, que

mostré en su inicio una tendencia hacia la sobrevaluacion del coldn: “...produjo
incertidumbre y preocupacion en las empresas exportadoras, porque las obligé a
reestructurar sus métodos de toma de decisiones para mantener la competitividad de

sus productos en el mercado internacional” (p.1).

Acufa (2007, p.80), cita al director de la Division Econdmica del Banco Central de
Costa Rica, cuando argumentaba que: “...entre mas amplia la banda se hace mas ruido
a la economia y el riesgo alli puede restar competitividad a los exportadores, un sector

importante en la economia nacional’.
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Por su parte Montero (2006, p.151), respecto a la necesidad de crear
procedimientos para la oferta de coberturas cambiarias, a raiz de la introduccion del
nuevo régimen cambiario en el pais, advierte la pertinencia de la discusion, al reconocer
gue las coberturas permiten que una de las partes contratantes asuma el riesgo que la

otra quiere evitar. En sus palabras:

(...)el negocio se celebra porque ambas partes obtienen un beneficio, ya sea porque
lo que es riesgo para una de ellas no lo es para la otra, o bien, porque una de ellas
cobra una comision y luego traslada ese riesgo a otra u otras partes, a través del

mercado financiero.

Se puede decir que el régimen de bandas cambiarias conlleva mayor volatilidad
cambiaria (en relacién con las minidevaluaciones), y por tanto, mayores riesgos. Por ello,
si bajo las nuevas condiciones cambiarias, un importador desea asegurarse de que sus
materias primas no le costardn mas de lo que sus precios de venta pueden soportar; o
si un exportador quiere garantizarse que recibira la cantidad suficiente para cubrir sus
costos, debera hacer uso de nuevos instrumentos de cobertura cambiaria, que aunque,
como se vera mas adelante, no son nuevos en los mercados internacionales, segun

Acufia (2007), solo que aun no se han estrenado en el pais.
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Capitulo III

Analisis de la situacion diagnosticada

En este capitulo se hace un analisis mas detallado de la situacioén encontrada en el
Capitulo Il de este trabajo. Es importante también destacar el panorama econémico
nacional actual para poder vincular el analisis de este capitulo con la realidad a la que

se puede enfrentar la empresa en estudio.

Para este 2016 el tipo de cambio del colon de frente al dolar, experimenta poca
volatilidad (puede ser explicado por el creciente ingreso de divisas — inversion extranjera
directa, exportaciones y turismo, y la intervencién del Banco Central), y por consecuente

se genera una percepcion de bajo riesgo cambiario por parte de los agentes econdmicos.

Para una empresa con operaciones en el exterior, la exposicion al riesgo cambiario
puede afectar sus conversiones multimoneda y, por ende, sus estados de resultados,
activos, pasivos y patrimonio. Para quienes tengan cuentas por pagar (o por cobrar) en
moneda extranjera, el riesgo radica en la fluctuacion del tipo de cambio de la divisa a la
hora de hacer (o recibir) los pagos. Cualquier compafiia que comercie en un mercado
exterior importando o exportando bienes o servicios, regularmente estara sujeta a las
fluctuaciones monetarias que ocurren entre el momento en que se coloca una orden y el

momento en que se paga la factura.

La implementacion del sistema de bandas cambiarias en Costa Rica produjo
incertidumbre y preocupacion en las empresas exportadoras, porque las obligé a
reestructurar sus métodos de toma de decisiones para mantener la competitividad de sus
productos en el mercado internacional. Existe un reconocimiento generalizado que el
régimen de bandas cambiarias conlleva mayor volatilidad cambiaria, y por tanto, mayores
riesgos. De ahi la necesidad de crear procedimientos para la oferta de instrumentos
financieros de cobertura cambiaria, mediante los cuales una de las partes asuma el

riesgo que la otra quiere evitar.
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De igual forma, una politica monetaria restrictiva en Estados Unidos aumenta las
tasas de interés en dolares y, consecuentemente, los costos de financiamiento en Costa
Rica. Todas las variables econdmicas sin excepcion son influenciadas por los desarrollos
en los mercados internacionales: tipos de cambio, tasas de interés, precios de las

materias primas, etc.

Ante este panorama internacional y de manejo de divisas, este capitulo desarrolla
politicas, estrategias y objetivos para hacer frente al riesgo que generan las operaciones

en moneda extranjera.

3.1 Politicas y estrategias de cobertura

El gerente financiero de la empresa estudiada, confirma por medio de una entrevista
aplicada acerca de la existencia de instrumentos financieros, que la empresa no usa
actualmente ningun instrumento financiero del mercado y que el riesgo ante variaciones

bruscas en el tipo de cambio es latente en las operaciones de la empresa en Costa Rica.

Especificamente el gerente financiero, quien por motivos confidenciales solicita que
la empresa no se nhombre en este estudio, menciona en la entrevista aplicada el 5 de
febrero del 2016:

La empresa no contempla en este momento en su politica financiera el uso de
instrumentos de cobertura para protegerse contra cambios en el tipo de cambio,
debido a que ultimamente y después de la aplicacion del nuevo sistema cambiario
de bandas, los cambios han sido poco significativos y la operacién no se ha visto
afectada por una subida estrepitosa del tipo de cambio del ddlar, por lo que no se
ha pensado en usar este tipo de instrumentos, sin embargo es algo que se debe
discutir en las esferas gerenciales de la empresa para entender si estamos
expuestos a algun riesgo o no, y que ventajas nos podrian dar el uso de coberturas

cambiarias.

Sobre la administracion de la empresa yace la responsabilidad de desarrollar una
politica de gestién de riesgos, en donde se pueda realizar un andlisis de los riesgos que

afronta una empresa, y sobre todo defina la exposicion de riesgo ante variaciones en el
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tipo de cambio. En este estudio, no se contempla la creacion de una politica de analisis
de riesgos y la posterior politica de cobertura ante los riesgos identificados. Se
propondran al contrario las estrategias especificas que avocan a una politica
previamente establecida sobre el manejo del riesgo cambiario.

Al hacer la investigacion en la empresa en estudio, después de conversar con el
contralor a nivel latinoamericano, se logra identificar que el panorama actual no
contempla una politica de coberturas ante ciertos riesgos ya identificados, por lo que

surge una oportunidad de creacion de la politica descrita.

Cuando se piensa en la creacion de una politica de cobertura cambiaria, lo primero
a definir es una estrategia de identificacion del riesgo cambiario. La empresa, al tomar
decisiones operativas y financieras, se enfrenta a una serie de riesgos entre los que
destaca el riesgo ya mencionado. Este riesgo surge de la incertidumbre sobre los efectos
gue las fluctuaciones de los tipos de cambio entre las monedas en las que la empresa
denomina sus operaciones comerciales y financieras, tienen en sus flujos de tesoreria y,
por ende, en su valor de mercado. Con la gestion del riesgo de cambio, la empresa busca
aprovechar las fluctuaciones de los precios relativos de las diferentes monedas para
incrementar sus flujos de tesoreria asegurandose, al tiempo que su exposicién a dicho

riesgo sea minima.

El riesgo de cambio tiene su origen en la existencia en los mercados financieros de
imperfecciones como los costos de transaccion, los costos asociados a los problemas
financieros, las barreras segmentadoras entre los mercados nacionales y las asimetrias
informativas entre los diferentes agentes econdmicos que, al dificultar el proceso de
ajuste entre las variables monetarias, provocan la aparicibn de desviaciones en las

relaciones de paridad internacional (Dufey y Srinivasulu, 1983).

Las imperfecciones de los mercados financieros hacen que el riesgo de cambio no
sea totalmente diversificable (Adler y Dumas, 1983) y que exista una politica de cobertura
corporativa optima de los riesgos financieros que permite a los gerentes maximizar el

valor de la empresa. En concreto, la existencia de barreras de acceso a los instrumentos
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financieros para la cobertura de riesgos financieros hace que los gerentes tengan
problemas, sobre todo en Costa Rica, al disefiar e implantar mejores estrategias de

cobertura.

Una justificacion para implementar una politica de cobertura corporativa de riesgos
financieros, es que permite disminuir el riesgo de bancarrota de la empresa porque al
reducir la varianza de sus flujos de tesoreria disminuye la probabilidad de que surjan
problemas financieros que la impidan hacer frente al pago de los intereses y del principal

de sus deudas.

Sin embargo también debe quedar claro que a los accionistas, la cobertura
corporativa de riesgos financieros, por una parte, les perjudica pero, por otra, les
beneficia. Les perjudica debido a que la implantacion de una politica de cobertura
corporativa de riesgos financieros, después de la emision de deuda, tiene el mismo
efecto en su riqueza que la sustitucion de un activo por otro con menor riesgo (Smith y
Stulz, 1985). Les beneficia porque disminuye las primas de riesgo que exigen los
obligacionistas por sus fondos (Smith y Stulz, 1985) y porque al reducir las eventuales
situaciones de insolvencia financiera refuerzan la posibilidad efectiva de que los

accionistas puedan ejercer sus derechos residuales (Bessembinder, 1991).

Se puede decir también, que el disefio y la implantacidn de estrategias corporativas
de cobertura de riesgos financieros se podria ligar a motivos fiscales. Existen hipotesis
que las empresas sujetas a una imposicion fiscal progresiva, encuentran en la cobertura
de riesgos financieros un mecanismo para alisar sus beneficios y asf reducir los pagos

de impuestos.

Antes de proponer estrategias correctas de cobertura cambiaria, es importante
retomar un poco el analisis que hacen ciertos autores literarios acerca de la necesidad o
no, de una estrategia de cobertura cambiaria; y es que de acuerdo con las proposiciones
clasicas de Modigliani y Miller (1958), la gestion del riesgo es irrelevante para la empresa
porque sus accionistas pueden hacerla por si mismos, por ejemplo, manteniendo

carteras diversificadas. Sin embargo esta perspectiva recae, evidentemente, desde un
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punto de vista del inversionista, en cuanto podria diversificar su riesgo colocando los

fondos en diversas empresas de diferentes industrias.

En lo que atafie a este estudio, es el punto de vista del administrador financiero de una
empresa del sector agricola, quien ante su posicion exportadora quiere cubrir las
transacciones en moneda extranjera a las que hace frente, por ende el riesgo es latente

y la necesidad de una estrategia de cobertura es recomendable.

3.2 Objetivos de cobertura

La implementacion de la politica de cobertura y sus consecuentes estrategias, se
deben desprender de una definicion de un objetivo central, el cual le da una razon de ser
a esa politica. Con la definicion de objetivos propuesta, la administracion tiene las

herramientas necesarias para armar la politica de coberturas y su posterior aplicacion.

El objetivo principal de la cobertura es asegurar una obligacion futura contra los
movimientos de precios en tasas de interés o tipos de cambio, es decir que la finalidad
de las operaciones de cobertura es protegerse del riesgo de la variacion de dichos

precios.
La creacion de una politica cambiaria lleva como objetivos:

e Ofrecer posibilidades de cobertura cambiaria a la empresa en el mercado
nacional.

e Asegurar con anticipacion el costo por exportaciones y los pagos derivados en
dolares.

e Generacidén de mas liquidez al no tener que comprar de contado los ddélares con
anticipacion al vencimiento de la operacion.

e Garantizar el monto de pagos futuros y crear certidumbre en flujos de efectivo.

3.3 Riesgos asociados

Para lograr establecer una propuesta efectiva en la que se logre establecer una

correcta estrategia de proteccién ante variaciones en el tipo de cambio, es importante
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tener presente el tema del riesgo. Esta variable es el principal factor por el cual se deriva
este trabajo, ya que la empresa desea proteger sus activos ante posibles riesgos que se
puedan presentar en la ejecucion de sus procesos productivos y financieros. Dentro de
los diferentes tipos de riesgo que la empresa debe considerar y generar las respectivas

medidas que contrarresten o mitiguen su efecto, estan:

* Riesgo transaccional (de corto plazo): ocurre por las operaciones en dolares que
las empresas realizan usualmente al exportar, importar o al repatriar dividendos de
subsidiarias que operan en otros paises, donde el riesgo cambiario se presentan al
momento de la transaccion. Por ejemplo, una empresa agroexportadora cuyos
costos son en colones y cuyas ventas al exterior cuentan con un plazo de
cancelacién de una semana posterior a la entrega del producto, estara expuesta a
este tipo de riesgo: el valor de su facturacién al cambiarlo a moneda local puede
fluctuar significativamente en dicho plazo. Lo mismo ocurre cuando una empresa
debe pagar una cuota inicial al banco al tomar un crédito (por ejemplo, para la

compra de un inmueble).

* Riesgo econdmico (de largo plazo): se refiere a las variaciones del tipo de cambio
gue afectan los ingresos y costos de las empresas en el largo plazo. Por ejempilo,
si una empresa importa insumos para producir un producto y el délar se aprecia 4%
y luego se mantiene estable, los costos de los insumos se incrementaran también
en similar porcentaje, afectando los flujos de la empresa a largo plazo. Asimismo,
manteniendo el supuesto de que el dolar se aprecio, las cuotas que debe pagar la
empresa por el servicio de la deuda de un crédito que financio la adquisicién de un

activo fijo la afectaran por varios afios.

Es importante definir los conceptos de riesgo cambiario y exposicion cambiaria.
Segun Adler y Dumas (1984), el riesgo cambiario es un concepto relacionado con la
desviacién de lo previsto en la tasa de cambio de una moneda; mientras que el tema de
la exposicion cambiaria es el monto en moneda extranjera que maneja una empresa a

través de diferentes instrumentos financieros.
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Asimismo, Adlel y Dumas (1984) comentan que existen 3 elementos que distinguen
el riesgo cambiario de cualquier otro concepto financiero. Primero, el monto de la
exposicion cambiaria; segundo, dicho monto debe representar un porcentaje importante
para el activo financiero total; tercero, la medicién debe ser realizada con las técnicas
especializadas, y que lo expuesto debe ser cubierto a través de un mecanismo. Incluso,
Stulz (1984) sefiala que el valor 6éptimo de la cobertura de una moneda es igual en el

valor de la exposicion solo que con el signo contrario.

Por su parte, Froot, Scharfstein y Stein (1993) explican que la gestidn del riesgo es
un tema preocupante para las corporaciones, resaltando entre las principales

preocupaciones de los gerentes financieros.

Asimismo, Triantis (2003) considera que la gestion de riesgos financieros, incluido
el cambiario, en una compariia debe estar acompafada de opciones reales, tales como
inversiones en paises del origen de la moneda. Ademas, menciona que una empresa
gue es capaz de tomar ventaja de sus opciones reales y emplear contratos financieros
gue reduzcan su riesgo entiende en su totalidad el valor de los beneficios de una

estrategia de gestion de riesgos.

Cabe resaltar que la administracién del riesgo cambiario es una tarea que debe
involucrar no solo al area financiera de una compaifiia, sino al nivel de la alta gerencia,

de manera que las decisiones que se tomen cuenten con la aprobacion necesaria.

Esto es significativo debido a que la cobertura del riesgo cambiario tiene como
propésito generar certidumbre sobre los flujos futuros de la empresa a fin de garantizar
los niveles esperados de rentabilidad, aunque estos no siempre sean los éptimos (Pefa
y Rios, 2011). Sin embargo, esta administracion debe ser realizada de manera que no
se vuelva una actividad redundante, pues la especulacién sobre el tipo de cambio es una

actividad demandante y que puede distraer a las empresas del foco de su negocio.

El manejo del riesgo cambiario debe ser comprendido en su totalidad, debido a que
es recomendable que las empresas exportadoras se centren en innovar, buscar ventajas
competitivas en mercados nuevos y actuales, buscar la eficiencia en los procesos y

generar valor para los clientes y sus accionistas; y no en especular o buscar ganancias
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con la tasa de cambio, que es una especialidad de entidades financieras.

En el ambito costarricense, el riesgo cambiario se puede intensificar para un
negocio exportador en un contexto de un régimen de tasa de cambio flexible, dentro del
cual el valor de la moneda extranjera en moneda local fluctda libremente, pues los valores

gue posee una empresa en moneda extranjera varian en funcién de la cotizacion.

Este escenario genera una incertidumbre en cuanto al futuro y, por ende, un riesgo
gue la empresa exportadora debe afrontar. Por tanto, resulta necesario que el riesgo
cambiario sea administrado adecuadamente por las empresas expuestas a él, de manera
gue se pueda cuantificar el riesgo al que estan expuestas y tomar las medidas necesarias
para mitigarlo, a fin de que no afecte a los resultados financieros de la empresa.

Debido al creciente intercambio comercial, cada vez es mas recurrente que las
empresas latinoamericanas opten por mecanismos de gestion de riesgos (Pefa y Rios,
2011).

Es relevante sefalar que el empleo de instrumentos de cobertura del riesgo
cambiario puede representar algunas veces pérdidas sobre la cotizacion futura; sin
embargo, es una decision que se tomé con el proposito de generar certeza. Incluso, Hull

(2009) comenta que se puede obtener una pérdida al no realizar alguna opcién.

3.4 Opciones de coberturas en el mercado nacional

El avance y desarrollo de los mercados financieros mundiales, que sin lugar a dudas
se han hecho manifiestos en el mercado financiero costarricense, nos lleva a
preguntarnos entonces qué instrumentos o herramientas tienen disponibles las
instituciones financieras con presencia en Costa Rica, y otras instituciones de caracter
internacional para atender las necesidades que, en materia cambiaria, tiene el sector de

comercio exterior.

En Costa Rica, desde junio de 2006, la Bolsa Nacional de Valores (BNV) comenz6
a ofrecer coberturas cambiarias para protegerse del riesgo ante una devaluacion o
apreciacion del colon, en el contexto del sistema cambiario de bandas. Segun resefa

Acufia (2007), la idea de la BNV es que los exportadores, quienes reciben pagos en
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ddlares, pero tienen gastos en colones o los importadores, quienes viven la situaciéon
inversa, puedan protegerse ante cambios abruptos de precio del doélar, mediante
acuerdos entre las partes de recibir o pagar las transacciones a un tipo de cambio a
futuro, fijado en una fecha previa.

De acuerdo con el Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios,
aprobado por el Banco Central en 2010, los bancos autorizados a participar en el
mercado de divisas en el futuro, deben incluir las obligaciones que asuman dentro de sus

posiciones cambiarias.

En Costa Rica, el Banco Nacional (BNCR), Citibank y el banco Davivienda se

encuentran autorizados para vender este tipo de productos financieros.

La forma en que fusionan estos instrumentos locales es la siguiente, si el valor del
dolar es mayor al convenido, entonces el banco es el que se encargara de proveer la
diferencia. Sin embargo, si el precio en el mercado es menor, entonces sera la empresa
o el cliente el que aporte o pague la diferencia al banco. De esa manera, aunque la
cobertura otorga certeza en cuanto a lo que debe pagar, los usuarios deben tener claro
gue al final existe la posibilidad de que ese monto sea mayor con respecto a lo que se

cotiza en el mercado.

En Costa Rica, la referencia la establece el Mercado de Monedas Extranjeras
(Monex) del Banco Central de Costa Rica, que es una plaza mayorista para el
intercambio de la divisa y que todos los dias provee un promedio ponderado.

Davivienda fue el primer banco autorizado por las autoridades competentes en
Costa Rica, para efectuar coberturas de tipo de cambios del colon versus dolar. La
entidad financiera maneja dos tipos de cobertura, una de intercambio de total, en la que
se aporta todo de un monto establecido (minimo de $100.000) y la de cobertura neta,
gue es cuando las partes solamente se comprometen a brindar la diferencia que se

produce entre el tipo de cambio pactado y el que prevalece en el mercado.

La contratacion de una cobertura no requiere de un pago anticipado, pues

solamente se hacen las liquidaciones al vencimiento pactado. Si es necesario aportar
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una garantia, que en el caso de Davivienda puede ser entre el 3% y el 15% del monto
contratado, que dependera del plazo y de la cantidad; se puede aportar como certificado

de depdsito a plazo e incluso con la apertura de un crédito.

Méas especificamente las dos opciones de coberturas de tipo de cambio son:

1. Con entrega Full Delivery (FWD)
Se hace un intercambio al vencimiento de las cantidades pactadas en ambas monedas.

No hay intercambio al inicio.

2. Por neteo non delivery (NDF)
Se hace un intercambio Unicamente de las diferencias al vencimiento. No hay

intercambio al inicio de flujos.

El Banco Davivienda, solita para la realizacion de una cobertura de cambio la

siguiente documentacién y requisitos:
Ser cliente del banco.

e Contar una linea de crédito de riesgo de contra parte (sin costo y comisiones) o
bien la apertura de un certificado a plazo para garantizar la operacion.
e La firma de un contrato maestro para operaciones derivadas: contrato local, en

espafol y bajo la ley de Costa Rica.

Por su parte, el Banco Nacional, otro de los bancos autorizados ofrece tres clases de

productos: contratos a plazo, permutas cambiarias y permuta de monedas.

3.5 Opciones de coberturas en el mercado internacional

Los mercados financieros internacionales se dividen en dos segmentos: mercados
organizados (bursatiles) y mercados sobre el mostrador (extrabursatiles). Este ultimo
segmento es conocido por sus siglas en inglés como OTC (Over the counter). En los
mercados organizados, los contratos son estandarizados y su integridad es garantizada

por alguna agencia de bolsa (por ejemplo, la caja de compensacion). En los mercados

OTC, los contratos estan hechos a la medida (de acuerdo con las necesidades del
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cliente) y las garantias que aseguran su cumplimiento dependen de la relacion entre las

partes contratantes.

Los contratos forward pertenecen al segmento extraburséatil del mercado. Los
contratos a futuro (futures) representan el segmento organizado (bursatil). Aun cuando
el volumen de las transacciones es mayor en el mercado extrabursétil, los mercados
organizados, al ser mas transparentes, desempefian un papel fundamental en la

formacion de los precios.

Por su parte, los mercados de futuros tienen como funcion econémica basica,
proporcionar a los participantes de mercado una oportunidad para protegerse contra el
riesgo de movimientos de precio adversos. Aunque numerosos contratos de futuros
obtienen la aprobacion para comerciar, solamente aquellos que provocan el interés del

inversionista y sirven a sus necesidades han tenido éxito.

Una caracteristica importante de estos mercados es la existencia de una camara
de compensacion, que esta asociada con todas las casas de bolsa de futuros y, entre
otras, tiene la funcién de garantizar que las dos partes de la transaccion actien segun
les corresponde. Cuando alguien toma una posicién en el mercado de futuros, la camara
toma la posiciobn opuesta y se encarga del problema de satisfacer los términos
establecidos en el contrato. Debido a esa entidad, las dos partes no necesitan
preocuparse sobre la integridad y fuerza financiera de la parte que toma el lado opuesto
en el contrato. Por tanto, las dos partes estan entonces libres de liquidar sus posiciones,
sin comprometer a la otra en el contrato original y sin preocupacion de que pueda fallar.

A continuacién se detallan los diferentes instrumentos de cobertura que pueden ser
utilizados internacionalmente por la empresa en estudio para protegerse contra los

cambios en el tipo de cambio:

3.5.1 Contratos a plazo (forwards)

Segun Kozikowski (2000), los contratos a plazo o forwards constituyen el
instrumento de administracion del riesgo cambiario mas antiguo y mas utilizado en las

exportaciones e importaciones. Actualmente también pueden ser empleados como un
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instrumento de especulacion. Estos contratos se transan en el mercado bancario

(extrabursatil).

En general, en un contrato a plazo una parte acuerda comprar el subyacente y otra
parte acuerda venderlo, por un precio especifico, en una fecha establecida en el futuro,
generalmente a plazos de 30, 90 o 180 dias. La mayoria de los contratos a plazo tiene
un vencimiento menor a 2 afios. El monto del contrato usualmente rebasa un millon de
dolares. Las partes contratantes pueden ser un banco y su cliente o dos bancos. En

términos de plazo, monto y garantia, el forward es un contrato hecho a la medida.

Los contratos a plazo pueden ser usados para cerrar una transaccion en un cierto
precio, que en el comercio exterior seria un valor predeterminado del tipo de cambio.
Cerrando en una tasay eliminando el riesgo inferior, el usuario renuncia a la oportunidad

de beneficiarse de cualquier movimiento de tipo de cambio ventajoso.

Para los tipos de cambio, el mercado a plazo es el mercado de eleccion y el
comerciar alli es mucho mas comun que hacerlo en las casas de bolsa (mercado
bursatil). Sin embargo, como el mercado de tipos de cambio a plazo es un mercado
interbancario, no hay disponibilidad al pablico de informacion confiable sobre la cantidad

de contratos vigentes o de interés abierto en cualquier momento.

A pesar de lo anterior, Salas (2007) opina que alrededor de los forwards si existe
un mercado regulado y vigilado, y es alli donde participan compradores, vendedores,
inversionistas y especuladores. Porque no por ser contratos hechos a la medida del
cliente (o contraparte) y no ser contratos estandar, dejan de ser de cumplimiento
obligatorio. Lo que si es cierto es que el riesgo de contraparte y el riesgo de mercado

son los mas importantes en este tipo de instrumento.

Este tipo de operaciones no implica ningun desembolso sino hasta el vencimiento
del contrato, que es cuando se exige el intercambio de monedas al tipo de cambio

pactado.

El propdsito del forward de divisas es administrar el riesgo en el que se incurre por

los posibles efectos negativos de la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado de
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ingresos de una empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el valor del portafolio
de un inversionista (una administradora de fondos de pensiones que posee activos
denominados en moneda extranjera). En tal sentido, el mercado de forwards de monedas
permite que los agentes econdmicos se cubran del riesgo cambiario, lo que da mayor

certeza a sus flujos.

Segun Salas (2007) en un forward de divisas se debe definir: la fecha futura para
la operacion de compraventa, su importe (monto), el precio forward (al cual se realizara
la operacion), y su liquidacion (la forma en que las partes transferirdn los activos en la
fecha futura). Por ser acuerdos entre dos partes cualesquiera se negocian en el mercado

de mostrador o extrabursatil (conocido por sus siglas en inglés como OTC).

Segun sea su liquidacion, el forward de divisas puede ser de cumplimiento efectivo
(Delivery Forward) en el cual se entregan las divisas al vencimiento de la operacion,
segun el tipo de cambio pactado; o de cumplimiento financiero o por compensacion (Non
Delivery Forward — NDF), en cuyo caso se calcula la diferencia entre la tasa de cambio

del dia del vencimiento y la pactada, para definir el monto por pagar.

Las transacciones se realizan normalmente bajo un contrato marco (master
agreement), elaborado por asociaciones profesionales de los agentes que operan en el
mercado financiero internacional, los que son ajustados a las normas de derecho del pais
que le resulten aplicables. Cada operacidon genera un contrato adicional donde se
establecen, de comun acuerdo, las condiciones especiales para dicha operacion.

Generalmente, las entidades bancarias son las que estructuran los contratos
forward de compra o de venta, debido a su capacidad de asumir los riesgos de estas
operaciones, los cuales pueden estar asociados a la posibilidad de incumplimiento de la

obligacion pactada.

En este sentido, la banca tiene una posicién privilegiada con respecto al cliente,
dado que puede administrar riesgos de una manera mas adecuada y realizar un
adecuado calce de flujos para disminuir los riesgos, tomando la contraparte de las

operaciones forward pactadas ya sea en el mercado spot o en el mercado forward.
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3.5.2 Contratos de futuros (futures)

Segun Brigham y Houston (2006), los contratos de futuros se asemejan a los
forwards pero mantienen tres diferencias clave respecto a aquellos: 1) los futuros estan
“‘marcados al mercado” en forma diaria, 0 sea que las ganancias y las pérdidas se
registran diariamente, y por ello las contrapartes deben tener fondos suficientes en sus
cuentas para cubrir eventuales pérdidas, lo que aminora mucho el riesgo de
incumplimiento respecto a los forwards; 2) casi nunca se realiza la entrega fisica del
activo en cuestion: las dos partes se limitan a repartirse el efectivo para cubrir la
diferencia entre el precio contratado y el real a la fecha de vencimiento; 3) los futuros son
instrumentos estandarizados que se negocian en las bolsas, en tanto que los forwards

se negocian entre las dos contrapartes y no se intercambian una vez firmados.

Segun Fabozzi et al. (1996), los contratos de futuros de divisas, al igual que los
forwards, no son un buen vehiculo para cubrir la exposicién al riesgo de los tipos de

cambio a largo plazo, porque su mayor vencimiento es a un afio.

En los contratos de futuros de divisas, las partes negocian una determinada
cantidad de divisas para liquidarlas en una fecha futura, en un contrato estandarizado
gue puede ser de cumplimiento financiero o efectivo. El cumplimiento financiero alli
referido se da cuando la liquidacién se realiza intercambiando Unicamente el diferencial
entre el valor de liquidacién (originado por el tipo de cambio del dia de liquidacién) y la
obligacién acumulada en el contrato (originado por el tipo de cambio pactado en el

contrato).

De acuerdo con la Reserva Federal (2000), un contrato de futuros es similar a un
contrato forward, pero transado en un mercado organizado bajo términos contractuales
estandarizados, incluyendo su fecha de vencimiento y cantidad. Los futuros estan sujetos
a cierres diarios para limitar la exposicion de crédito: cada dia el margen de variacion del
valor actual del contrato se afiade o se sustrae de la cuenta del propietario, llevando por

tanto el valor del contrato a cero.
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3.6 Andlisis de los estados financieros

Se presentan los estados financieros de la empresa en estudio para el periédo 2015
(Anexo#l y Anexo#2), donde se resalta una ganancia de $4.3 millones de ddlares,
después de hacer frente a todos sus compromisos. Al ser una empresa agroindustrial la
mayoria de sus gastos deben estar representados en la planilla, que concentra todo el
personal encargado de las laborales agricolas y administrativa. ElI gasto por salario
representa para esta empresa alrededor del 45% del total de los gastos, ciertamente su
mano de obra es un rubro bastante pesado en la balanza de gastos de esta empresa, y
ademas significa, que la liquidez para afrontar estas obligaciones debe ser inmediata, ya
gue los salarios son gastos no negociables que se deben pagar obligatoriamente el dia
convenido en la empresa. El riesgo de no cubrir gastos por planillas a tiempo es
considerado un problema real de liquidez.

Por otro lado, otro de los gastos que refleja el estado de resultados como
significativo, son los materiales para el proceso agroindustrial, y representan el 25% de
los gastos totales, es importante también gozar con la liquidez necesaria para hacer
frente a este tipo de compromisos con proveedores mayoritariamente; un descuido en la
forma de pago a estas entidades, genera atrasos en los pagos y por ende la imagen de
la compafiia lejos de fortalecerse, desmejora y genera complicaciones adicionales para

hacer tratos y negocios futuros.

El andlisis de las variables de mano de obra, materiales y servicios de la produccion,
se desprenden sobre todo para entender la importancia de cumplir con los compromisos,
y al entender el funcionamiento de esta empresa exportadora, vemos que sus ingresos
en doélares por ventas a mercados en Norteamérica y Europa, hacen posible que la
empresa solvente sus cuentas por pagar, generando aun para el 2014 una rentabilidad
adecuada después de cumplir con todos sus gastos. Sin embargo, para el afio 2015 la
empresa no presentd grandes pérdidas por diferencial cambiario, debido a que el tipo
de cambio del dolar en relacion al colon, estuvo bastante estable y los compromisos en
colones se enfrentaron sin mayor problema. Sin embargo, un verdadero equipo
financiero y administrativo debe leer muy bien el ambiente macroeconémico y sopesar

los riesgos derivados de sus transacciones de conversion de moneda; es decir, se debe
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hacer un andlisis de riesgos que cuente con el criterio adecuado, en donde se realce la
importancia de cumplir con todos los gastos a tiempo, y que ante un eventual cambio
abrupto desfavorable en el tipo de cambio, la empresa tenga un nivel de seguridad de

gue aun asi, se podran cumplir todas las obligaciones.

Para el 2015, el balance de situacion presenta unas cuenta por pagar al cierre de
afo de $7.1 millones, por eso este trabajo describe la importancia de los instrumentos
de cobertura cambiaria y recomienda el uso de estas protecciones. Como se observa,
el nivel de compromisos que se mueven durante el afio representan montos
considerables, el riesgo de enfrentar una pérdida significativa se puede mitigar con el

uso de los derivados que protegen este tipo de transacciones.

En el siguiente capitulo se estaran presentando proyecciones de gastos para los
siguientes afios, basados en informacion histérica y presupuesto definido por la
administracion para el 2016. Estas proyecciones daran una idea aproximada de cuanto
es el gasto presupuestado para los periodos siguientes y con base en esos numeros, se
pueden definir exactamente las estrategias y niveles de proteccion para los cuales se
estarian definiendo los instrumentos elegidos como idoneos para mitigar el riesgo por

movimientos en el tipo de cambio.

En economias donde el uso de instrumentos financieros y de protecciéon no son de
uso comun, ya que son considerados sofisticados y a la vez son poco entendidos por los
gerentes financieros locales, en algin momento se podria escuchar que lo mas simple
es evitar las transacciones de intercambio de divisa; si se tiene ingresos en moneda local,
tratar de evitar tener gastos en moneda extranjera y tener sus ingresos en moneda
extranjera, sobre todo endeudarse en moneda extranjera. La realidad, sin embargo, no
es tan simple, muchas empresas tienen que afrontar sus obligaciones en moneda local
y por mas que logren negociar con sus proveedores el pago en dolares, muchos
aceptaran unicamente colones, por lo que el riesgo de tipo de cambio siempre se hace

presente.
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Por ello es que las empresas han desarrollado_técnicas de gestion del riesgo
cambiario, manejadas por los gerentes financieros, una funcién que puede cobrar adn
mas importancia. De manera general, de lo que se trata, es de cuidar bien el equilibrio
entre ingresos y egresos en moneda extranjera, entre activos y deudas en moneda
extranjera, para estar lo menos “descalzados” posible, tratando de tener lo que se llama
“coberturas naturales”™ por ejemplo, un exportador en ddlares puede mas facilmente
endeudarse en ddlares, por el “calce” con sus ingresos. El asunto se vuelve mas
complejo si uno exporta o importa de varios paises y tiene que manejarse con ingresos

y gastos en varias monedas (a menudo, délares y euros).

Las coberturas naturales, sin embargo, no son suficientes para proteger el
patrimonio eficientemente, se necesita otro tipo de técnicas ya enfatizadas en este
capitulo, llamadas derivados cambiarios, que permiten protegerse contras fluctuaciones
futuras del tipo de cambio. Se pactan a tipos de cambio diferentes del tipo de cambio
actual, llamado “spot” y toman en cuenta la variable de tiempo, de volatilidad y los

diferenciales en las tasas de interés entre las monedas.

El uso de diferentes instrumentos sera explicado ampliamente en el siguiente
capitulo en aras de buscar las mejores herramientas que puede tener un gerente

financiero para hacer frente al riesgo de tipo de cambio.
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Capitulo IV

Propuesta para mejorar la situacion diagnosticada.

Este capitulo describe inicialmente el flujo de gastos programado para todo el 2016
de la empresa objeto de este estudio. Se hace un andlisis a profundidad del flujo

estimado de egresos mensuales hasta diciembre del 2016.

La presentacion de este flujo de caja estimado sirve como referencia para plantear
los valores mensuales estimados de ddlares requeridos, es decir el flujo presenta el nivel
de gasto operativo en dolares que la empresa costarricense podria necesitar para hacer
frente a sus obligaciones. Como se ha visto ya, ese nivel de gasto en ddlares requiere
en un gran porcentaje, de hacer su conversion a colones para afrontar todos los

compromisos en esa moneda.

Una vez se definan los flujos estimados de gastos, con esos valores se plantean
las diferentes cotizaciones a nivel de forwards y a nivel de “futuros”, estableciendo con
este método los valores que se fijaran para las negociaciones en ambas herramientas.
Este esquema permite generar los diferentes costos que desprende cada instrumento y
ademas se logra ejecutar una comparacion cuantitativa que refleje cudl resulta ser la

propuesta mas viable econémicamente hablando.

Evidentemente, también se deriva un andlisis complementario a través de un
estudio cualitativo en cuanto a la complejidad y uso de cada instrumento, de tal forma
gue la eleccion de la opcion mas viable enfoque varias aristas que pueden influenciar la

toma de decision acerca de la opcidn que mas le conviene a la empresa.

4.1 Flujo de caja estimado

El flujo de caja estimado de la empresa en estudio, se obtiene del flujo de caja que
presupuesta el Departamento de Contraloria para el 2016. Mas especificamente el

tesorero de la compaifiia, realiza semana a semana un presupuesto estimado de sus
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gastos para las siguientes 13 semanas, es decir que siempre se cuenta con un estimado

de cuanto se podria gastar de efectivo para los siguientes 3 meses.

El tesorero conjunta informacion historica asi como informacion de posibles gastos
a futuro y confecciona el flujo de caja estimado, sin embargo, como se ha mencionado,
esto cubre Unicamente los proximos 3 meses de operacion. El objetivo de este trabajo
es obtener los flujos de gastos de todo el afio (2016), lo mas cercano a la realidad que
sea posible, con el fin de presupuestar con mayor certeza los montos en que se estarian

fijando los instrumentos para la proteccion del tipo de cambio.

Se ha fijado el mes de abril como el mes donde se inicia la proyeccion de los flujos
de caja y ademas la cobertura cambiaria presupuestada. Tal y como se acaba de
mencionar, el flujo de caja de tesoreria comprende los 3 meses inmediatos, por lo que
en el cuadro #1 se observa el nivel de gasto esperado para el segundo trimestre del
2016.

Cuadro# 1 Flujo de caja estimado, 2do trimestre 2016.

Gastos operativos Abril Mayo Junio Total Trim
Compra de fruta (277) (277) (346) (899)
Gastos y compras locales (7,285) (7,122) (7,500) (21,907)
Costos en puerto (327) (420) (409) (1,155)
Logistica (525) (450) (550) (1,525)
Impuestos (84) (84) (84) (253)
Impuestos de exportaciéon (131) (134) (134) (400)
Planilla (2,100) (2,188) (2,243) (6,531)
Beneficios empleados (2,300) (2,253) (2,880) (7,433)

Total Gastos Operativos (13,029.53) (12,927.59) (14,145.72) (40,102.84)

Tal y como se presupuesta para el primer trimestre del 2016, se espera un gasto
total de $40 millones, estos gastos operativos, concentran todos los rubros operacionales
de la division en Costa Rica necesarios para exportar la fruta a los mercados
internacionales; involucra gastos de compra de fruta por parte de la compaifiia local a los

productores independientes, ademas de todos los gastos operativos de suplidores que
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dan servicios en San Jose, fincas y puertos de embarque. El presupuesto de gastos
incluye ademas, todos los costos inherentes a la planilla, beneficios de los empleados
relacionados a la compafia en estudio y ademas todos los impuestos en los que esta

compafiia pueda incurrir.

El gréfico #3, genera una perspectiva mas clara de cémo se distribuyen los gastos
presupuestados para el segundo trimestre del 2016, en donde los gastos y compras
locales representan el 56% del total de gastos operativos, dentro de este rubro se
encuentran todos los gastos en que incurren las fincas para llevar a cabo el proceso de
cosecha, es decir, se toman en cuenta los gastos por productos y servicios que hacen
gue la fruta sea cosechada y llevada a los puertos donde se prepara para su exportacion

a los mercados de destino.

Otro de los gastos significativos mostrados en el grafico #3, es el gasto de la planilla,
gue representa el %16 de los gastos totales, lo que involucra todo el personal

concentrado en 3 grandes areas, que son San Jose, area de fincas y area de puertos.

Grafico # 3 Presupuesto de Gastos 2016 2Q

Division de Costa Rica - Presupuesto De
Gastos 22(0/)16 -2Q
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H Logistica B Impuestos H Impuestos de exportacion
H Planilla B Beneficios empleados

Para el 3er trimestre del 2016 se espera un gasto estimado de $42 millones, casi

$2 millones mas que el trimestre anterior, sobre todo por el aumento en los gastos locales
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y esto se explica porque una vez pasado inicio de afio, se empieza a aplicar ciertos
proyectos presupuestados desde principios del periodo, y hasta ese momento se logran
desarrollar o al menos empiezan las erogaciones de dinero mas significativas. El cuadro

#2 refleja el estimado en gastos para el 3er trimestre.

Como no se logré obtener el dato exacto del flujo estimado de gastos para los
demas trimestres del afio, debido a que el Departamento de Tesoreria maneja
Unicamente los nimeros de los 3 meses inmediatos, se logré hacer un ajuste de nUmeros
con el Departamento de Finanzas. Este departamento presenta a inicios de afio el
presupuesto de las diferentes variables operativas, asi que a partir de ese presupuesto
anual, se afinaron cifras con los flujos estimados de tesoreria, para presentar el cuadro

de gastos estimados para el 3er y 4to trimestre del 2016.

Cuadro# 2 Flujo de caja estimado 3er trimestre 2016.

Gastos operativos Julio Agosto Setiembre Total Trim
Compra de fruta 346 346 346 1,037
Gastos y compras locales 8,524 8,120 8,200 24,844
Costos en puerto 415 470 390 1,275
Logistica 630 680 590 1,900
Impuestos 84 84 84 253
Impuestos de exportacion 134 134 134 402
Planilla 2,150 1,290 2,050 5,490
Beneficios empleados 2,320 2,260 2,200 6,780

Total Gastos Operativos 14,602.89 13,384.12 13,994.12 41,981.14

El grafico #4 presenta, porcentualmente, un aumento en los gastos y compras
locales. Como se logra observar, sube un 2% en comparacion el trimestre anterior; por
otro lado el gasto en planilla disminuye y se logran mantener los gastos en logistica y
puerto. Cabe mencionar que estos ultimos gastos, son los necesarios para transportar la
fruta desde las fincas hasta los puertos de embarque, incluye ademas todos esos costos
de subir la fruta en los barcos, tanto de fruta propia como de la fruta comprada a otros

productores locales.

70



Grafico # 4 Presupuesto de Gastos 2016-3Q

Division de Costa Rica - Presupuesto
de Gastos 2016 -3Q

El cuadro #3 muestra el flujo de caja estimado para el ultimo trimestre del 2016, el

W Compra de fruta
B Gastos y compras locales
Costos en puerto
M Logistica
B Impuestos
Impuestos de exportacion
H Planilla

H Beneficios empleados

Cuadro# 3 Flujo de caja estimado 4to trimestre 2016.

Gastos operativos
Compra de fruta
Gastos y compras locales
Costos en puerto
Logistica
Impuestos
Impuestos de exportacién
Planilla
Beneficios empleados

Total Gastos Operativos

Octubre

(346)
(8,300)
(405)

(510)

(84)

(134)
(2,130)
(1,200)

(13,109.12)

Noviembre

(277)

(8,009)

(380)

(650)

(84)

(134)

(2,130)
(2,310)

(13,973.46)
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Diciembre

(19,432.95)

Total Trim

(277) (899)
(13,401) (29,710)
(390) (1,175)
(548) (1,708)
(163) (332)
(134) (402)
(2,200) (6,460)
(2,320) (5,830)

(46,515.53)

cual representa alrededor de los $46.5 millones. Ciertamente, este trimestre representa
el mayor monto en cuanto a gastos operativos y tiene su explicacion, porque
principalmente en diciembre, es necesario hacer pagos extraordinarios anuales, que
comprenden gastos a diferentes instituciones del Estado de montos significativos y que
se ven representados en este cuadro, mas especificamente en el rubro de gastos y
compras locales. El cuadro muestra también el total que se tiene presupuestado para el
2016, desde el mes de abril hasta diciembre, el cual ronda los $128 millones.

Total Anual

(2,835)
(76,460)
(3,605)
(5,134)
(837)
(1,204)
(18,481)
(20,043)

(128,599.51)



Se muestra en el grafico #5, la distribucion porcentual para los gastos del ultimo
trimestre del 2016, donde se muestra el aumento significativo en la parte de gastos
locales, por las razones antes explicadas, ademas incrementa levemente el monto
erogado en la compra de fruta local. Cabe resaltar que el monto invertido en la compra
de fruta, puede parecer bajo en relacion a los demas gastos, pero es necesario explicar
qgue la mayor compra de fruta se hace por medio de otra compaiiia del grupo, la cual no
entra en el objetivo del desarrollo de este trabajo.

Gréfico # 5 Presupuesto de gastos 2016 4Q.

Division de Costa Rica - Presupuesto
de Gastos 2016 - 4Q

W Compra de fruta
B Gastos y compras locales
Costos en puerto
M Logistica
B Impuestos
Impuestos de exportacion
H Planilla

M Beneficios empleados

Ya con los gastos estimados para todo el 2016, es necesario hacer una serie de
ajustes para conocer de forma estimada cuantos serian los colones que se estarian
usando para cubrir los costos de la operacién local. Tal y como se ha explicado a lo largo
de este trabajo, la compafia obtiene la mayoria de sus ingresos en dolares y es
necesario hacer la conversion de cierto porcentaje de ese monto a colones para hacer

frente a los compromisos en esa moneda.

El primer ajuste necesario es eliminar el rubro de compra de fruta, ya que el 100%
de este costo esta negociado en dolares, es decir que el pago que se les hace a los
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productores locales se ejecuta en moneda délares, por lo que no implica un cambio de

divisa.

En segundo lugar, se hace un estudio historico de todas las cuentas por pagar de
la empresa basada en Costa Rica para afios anteriores. Este estudio refleja un
comportamiento estimado de que alrededor del 60% de los gastos de la compaiiia, son
distribuidos en moneda local, es decir en colones, por lo que se hace necesario hacer
ajustes a los flujos de caja, de tal forma que reflejen inicamente los gastos en colones,
debido a que los gastos en délares no requieren de ningun instrumento que proteja su

futura convertibilidad.

Por ultimo, cabe mencionar que algunos gastos se mantienen al 100% en moneda
local, es decir que no sufren ningun ajuste historico de convertibilidad, ya que a través
de los afios, estos gastos se han mantenido siempre en colones, un ejemplo claro es el
pago de la planilla, en donde el 100% de este rubro se cancela en colones. En los
cuadros #4, #5 y #6, se muestran los ajustes necesarios para fijar el monto que se estaria
protegiendo a través de los instrumentos de cobertura propuestos en este trabajo.

Cuadro# 4 Flujo de caja estimado y ajustado 2do trimestre 2016.

Gastos operativos Abril | Ajuste | Mayo | Ajuste | Junio | Ajuste |
Gastos y compras locales (7,285)i (4,371)i (7,122)i (4,273)i (7,500)i (4,500)i
Costos en puerto (327)! (196)! (420)! (252)! (409)! (245)!
Logistica (525)! (315)! (450)! (270)! (550)! (330)!
Impuestos (84)" (84). (84). (84). (84). (84).
Impuestos de exportacién (131)i (131)i (134)i (134)i (134)i (134)i
Planilla (2,100); (2,100); (2,188); (2,188); (2,243); (2,243);

Beneficios empleados (2,300); (2,300); (2,253) (2,253) (2,880); (2,880);

i i i i i i
Total Gastos Operativos  (12,752.94)]  (9,497.35)]  (12,651.00) (9,454.20)] (13,799.99)i (10,416.55)]
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Gastos operativos
Gastos y compras locales
Costos en puerto
Logistica
Impuestos
Impuestos de exportacion
Planilla

Beneficios empleados

Total Gastos Operativos

Gastos operativos
Gastos y compras locales
Costos en puerto
Logistica
Impuestos
Impuestos de exportacion
Planilla

Beneficios empleados

Total Gastos Operativos

Cuadro# 5 Flujo de caja estimado 3er trimestre 2016.

Julio | Ajuste | Agosto |  Ajuste |
(8,524)i (5,114)i (8,120)i (4,872)i
(415)! (249)! (470)! (282)!
(630)! (378)! (680)! (408)!
(84)" (84" (84)! (84)!
(134); (134); (134); (134);
(2,150); (2,150); (1,290); (1,290);
(2,320);

(2,320); (2,260); (2,260);
i i i i

L

(13,038.39)1  (9,330.39)]

Octubre |  Ajuste i Noviembre | Ajuste |
(8,300)i (4,980)i (s,oog)i (4,805)i
(405)! (243)! (380)! (228)!
(510)! (306)! (650)! (390)!
(84): (84)" (84): (84):
(134); (134); (134); (134);
(2,130); (2,130); (2,130); (2,130);
(1,200);

(1,200); (2,310); (2,310);
i i i i

4.2 Propuesta de Forwards

Setiembre |  Ajuste |
(8,200)i (4,920)i
(390)! (234)!
(590)! (354)!

(84)" (84"

(134); (134)!
(2,050); (2,050);
(2,200); (2,200);

i !
(13,648.39)I (9,976.39)|
Diciembre i Ajuste i
(13,401)i (8,040)l
(390)! (234)!
(548)! (329)!
(163)5 (163)5
(134); (134);
(2,200); (2,200);

(2,320); (2,320);
i i

La primera propuesta que se desarrolla como solucion del problema que plantea

este trabajo, esta relacionado al uso de instrumentos tipo forwards, este instrumento

ayuda a proteger los niveles variantes del tipo de cambio del colon frente al doélar.

En este trabajo especificamente, se requiere establecer una estrategia de

proteccion de una empresa exportadora, donde se logren fijar niveles de ingresos en

ddlares que puedan mantener un tipo de cambio estable durante un periodo de tiempo,
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para garantizar que los niveles de tipo de cambio no seran volatiles y mantener una
especie de seguro en cuanto al tipo de cambio en que se estaria negociando el dolar al

banco.

Se coloca como primera propuesta el uso de forwards, ya que son contratos
totalmente estandarizables que se ofrecen en el mercado costarricense y que son facil
de entender por parte de los gerentes financieros. Al ser un producto del mercado local,
la capacidad de asesoramiento inmediato y algunos otros paradigmas que pudiesen
tener algunos financieros en cuanto al uso de instrumentos nacionales en contraposicion

a los internacionales, hace que sea la primera estrategia sugerida.

Para plantear un escenario de erogaciones y tablas a negociar con los bancos
locales, a continuacion se presenta en el cuadro #7, el resumen de los montos a fijar
mensualmente. Es importante resaltar que las negociaciones de estas divisas se estarian
pactando para los primeros dias de cada mes, ya que la planilla de la empresa y en
general los pagos a proveedores e instituciones del Estado, se ejecutan los primeros dias
de cada mes, de ahi la necesidad de liquidez en moneda local para hacer frente a estas

obligaciones.

Cuadro # 7 Resumen de egresos 2016

Mes Monto Fijado %
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Total $91.684.050,00

Al hacer un analisis de las diferentes instituciones en Costa Rica que ofrecen el
producto financiero tipo forward, se observa que existe un reglamento del Banco Central,
llamado Reglamento para la autorizacion y ejecucion de operaciones con derivados
cambiarios, que fue aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif) y permite a las entidades financieras ofrecer tres tipos de
derivados: el foward (contrato a plazo), el swap (la permuta cambiaria) y el currency swap
(permuta de monedas). En general, estos instrumentos permiten a un empresario o
inversionista asegurarse de recibir cierta cantidad de dolares a futuro sin importar si el

tipo de cambio sube o baja.

Para poder ofrecer estos productos, los bancos deben cumplir varios requisitos por
lo que actualmente solo el Banco Nacional, el Banco Davivienda y El Citibank estan

autorizados a ofrecer estos instrumentos en el pais.

Dentro de los requisitos solicitados, y como forma de “alivianar” el contacto del
instrumento con el cliente final, estos bancos han optado por resumir lo mas posible los
contratos, adaptando la mayor parte del contexto al ambiente bancario costarricense; es
decir, que el contrato se vuelve mas facil de comprender y se convierte en un texto

accesible para el cliente local.

Cuando se hace la investigacion de los bancos oferentes del producto, en términos
generales se sefalan las propuestas del Banco Nacional y del Banco Davivienda. En
relacion al CitiBank, esta institucion esta pasando por medio de una reestructuraciéon por
compra de otro grupo bancario y por el momento y debido a ese proceso, la oferta de
este tipo de producto no se esta haciendo de forma masiva y hasta que se definan bien
las nuevas directrices segun la nueva gerencia, se estarian dando las pautas definitivas
para la continuacién de esta linea de producto; por tanto, este trabajo se enfoca
basicamente en las cotizaciones que ofrecen tanto el Banco Nacional de Costa Rica,

como el Banco Davivienda.
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4.2.1 Banco Nacional

El Banco Nacional es uno de los pocos bancos que operan en el territorio
costarricense, que incursiona en el negocio de las coberturas cambiarias. Esta
autorizacion otorgada por el Banco Central de Costa Rica, se basa en las capacidades
gue presenta este banco para ofrecer a sus clientes este tipo de instrumentos, ya que no
solo posee solidez financiera y personal suficientemente capacitado para ofrecer el
servicio, sino que desarrolla la respectiva asesoria técnico-financiera a sus clientes en
ese complejo mercado. Ademas, ha sabido administrar muy bien el riesgo inherente a
las operaciones en monedas extranjeras, asumiendo una posicion prudente en la

composicion de sus activos y pasivos denominados en ellas.

El Banco Nacional ofrece tres clases de productos de coberturas: contratos a plazo,
permutas cambiarias y permuta de monedas. Cada uno de ellos involucra sus propios
tecnicismos, pero, en general, son contratos en virtud de los cuales las partes pactan el
intercambio de monedas o activos denominados en monedas extranjeras, por montos y
plazos determinados, para protegerse de las oscilaciones en el mercado cambiario. Son
una forma de reducir o minimizar los riesgos cambiarios, especialmente cuando las
cotizaciones se despeguen de la banda inferior en donde se han ubicado desde hace ya

bastante tiempo.

Este trabajo enfoca su atencién en el contrato a plazo que es, segun el Reglamento
del Banco Central, “un acuerdo entre dos partes, en el cual una parte, el comprador,
acuerda comprar a la otra parte, el vendedor, una cantidad de divisas, en una fecha
futura, a un precio establecido”. Contrato que obliga a las partes que lo adquieren a
comprar o vender, en una fecha futura y a un precio determinado de forma anticipada,

una cantidad de un activo (por ejemplo: délares americanos).

Los contratos que ofrece el Banco Nacional, siguen ciertas variables del proceso
de negociacion, por ejemplo el tipo de activo subyacente son los dolares
norteamericanos, el monto minimo de la operacion son $25.000, el plazo méaximo de la
operacion son 360 dias, ademas se definen otras variables como el precio del activo

negociado y la modalidad de liquidacion.
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Para lograr comprender la naturaleza de las cotizaciones negociadas por el banco,
se presenta la formula de cdmo se desprenden las cotizaciones forward, que se incluyen
en cada contrato. Basicamente se toma como referencia el tipo de cambio del dia en que
se cierra el contrato con lo que indica Monex, a ese tipo de cambio de contado se le
multiplica el resultado de dividir el diferencial en las tasas de tipo de cambio del colén y

el dolar, cada una ajustada al vencimiento que se quiere pactar.

Diferencial de
tasas

| A
ct
(1 + TCRC * 5 * Vencimiento

365
(1+ 7050

For = Sp * Act

* 365
|

Tipo de
cambio de
contado
vigente hoy

En el cuadro #9 se presentan los niveles de ddlares que se quieren fijar segun
analisis anterior sobre el flujo de caja estimado, a cada flujo de caja mensual, se le
calculan los dias pendientes para fijar cada contrato mensual. Después de calcular para
cada periodo los dias pendientes para ejercer el contrato, se calculan con base en el
periodo restante, el porcentaje de garantia que estipula el Banco Nacional, dando como
resultado el monto a colocar como garantia cada mes. Por ultimo se define el precio
indicativo del forward que proviene del resultado de la férmula explicada anteriormente y

a ese tipo de cambio se fijan los flujos de cada mes.
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Cuadro # 8 Cotizaciones del Banco Nacional
BANCO
NACIONAL

Gastos operativos  Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre  Total
Totalrequerido  $9,497350 $9.454,200 $ DAB50 $1042965 $9330,390 $9976390 $9,077390 §$ 1081320 $1B4208D $91684,05
Dias a hoy 6 60 90 120 50 180 210 240 270

% Garantia 180% 2.60% 3.30% 3.90% 4.40% 4.80% 510% 6.50% 6.90%
Garantiarequerida $ 1095 $ 245809 $ 343746 $ 40675% § 40537 $ 478867 $ 462947 § 65286 $ 926036 $ 4,100,936

Precioindicativo 53500 53425  534.65 535.50 538.10  538.70  538.25 538.30 538.20

El cuadro #8 es claro en sefialar que se fijan los flujos estimados de ddlares y su
conversion a colones hasta el mes de diciembre del 2016, esto representa un total de
$91.6 millones y total de la garantia requerida para fijar tipos de cambio para un monto
de tal magnitud significa alrededor de un 4%, que ronda los $4.1 millones. Cabe resaltar
que la garantia que solicita el banco, se puede hacer por medio de cédulas hipotecarias,
por medio de certificados de depdsito a plazo o por medio de una linea de crédito.

4.2.2 Banco Davivienda

Davivienda fue el primer banco autorizado por las autoridades competentes en
Costa Rica para efectuar coberturas de tipo de cambios colon-dolar. Lo anterior, gracias
al cumplimiento exhaustivo de la normativa vigente, a la preparacion de su personal, y al

conocimiento profundo del producto.

El Banco Davivienda, restringe en este tipo de contratos un monto minimo de
cobertura de $100.000. La contratacion de una cobertura no requiere de un pago
anticipado, pues solamente se hacen las liquidaciones al vencimiento pactado. Si es
necesario aportar una garantia, que en el caso de Davivienda puede ser entre el 3% y el
15% del monto contratado, que dependera del plazo y de la cantidad; se puede aportar

como certificado de depdsito a plazo e incluso con la apertura de un crédito.
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La entidad financiera maneja dos tipos de cobertura, una de intercambio de total,
en la que se aporta todo de un monto establecido (minimo de $100.000) y la de cobertura
neta, que es cuando las partes solamente se comprometen a brindar la diferencia que

se produce entre el tipo de cambio pactado y el que prevalece en el mercado.

El producto consta de un plazo minimo de 30 dias y un maximo de un afio. Entre
los beneficios de establecer un tipo de cambio pactado destacan: la buena programacion
de los presupuestos de las empresas, asegurarse los margenes de ganancia mediante
la fijacion de costos o ingresos, asi como la posibilidad de cubrir los activos, pasivos y

patrimonio en moneda extranjera, con lo cual, se mejora el perfil de riesgo de la empresa.

Se ofrecen dos modalidades en los forwards: Forward Delivery y Forward Non

Delivery:

e Forward Delivery: El dia del vencimiento del derecho u obligacion se hace entrega
del activo subyacente (divisas). Solo se pueden efectuar Forward Delivery cuando
existan derechos u obligaciones con terceros canalizables por el mercado
cambiario. (Formularios 1 a 4) o cuando las operaciones se efectian para el envio
0 recepcion de giros de cuentas propias en el exterior.

e Forward Non Delivery: Este contrato NO implica el intercambio del activo al
vencimiento. El dia del vencimiento de la operacién, se liquida la tasa pactada con
la TRM del dia habil siguiente al vencimiento. Si se obtiene una ganancia, habra

lugar a retencién en la fuente (3.5%).

Para calcular el precio futuro se debe realizar la siguiente operacion:

v Precio Forward = Precio Spot x ((1 + Devaluacién)”(Dias/365))

v Costo del producto= Monto a negociar X Precio forward (IVA incluido).

Ademas, las operaciones forward no generan el cobro de ninguna comision

administrativa.

Para celebrar operaciones forward se debe tener firmado un contrato marco, el cual
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es un documento de entendimiento entre el Banco Davivienda S. A. y el cliente, donde
los firmantes plasman las reglas del contrato ante la eventual celebracion de productos
derivados.

A continuaciéon en el cuadro #10 se presentan las cotizaciones de los flujos de
efectivo calculados para el 2016, con los tipos de cambio y garantias requeridas segun

informacion suministrada por el Banco Davivienda.

o

DAVIVIENDA

Cuadro # 9 Cotizaciones Banco Davivienda

(Gastos operativos Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre Total
Total requerido $9497350 $9454200 $ 1045550 $ 10429650 $9330390 $9976390 $9,077390 $10,081320 $B42080 $ 91684050
Dias ahoy 6 60 90 20 50 180 20 240 210

Y%Garantia 450% 150% 14.00% 4.00% 4.00% 150% 5.00% 5.00% 1550%

Garantia requerida § 427381 $ 1087233 $ 1458307 § 146051 $ 1306255 §$ 1446577 $ 1361609 $ 1512198 §2080226 $ 12,139,945

Precioindicativo FWD 53575  536.32  537.06  537.25  537.39  537.40  537.42  537.49  537.65

Segun se identifica en el cuadro #9, el Banco Davivienda estaria solicitando para el
nivel de flujo de efectivo pactado, un total de $12 millones en garantia, lo que representa
el 13% del total de la cantidad pactada.

4.3 Propuesta de futuros

La propuesta de futuros se ejecuta por medio de un broker ubicado en Costa Rica,
gue abre una cuenta de margen con uno de los socios liquidadores de la bolsa de
futuros, de CME Group, y es una de las bolsas mas grandes del mundo en derivados.
CME ofrece futuros y opciones sobre divisas desde el colapso del sistema Bretton Woods
posterior a la Segunda Guerra Mundial en 1972, el cual establecia tasas de cambio fijas
entre las divisas del mundo. Estos contratos de futuros son una herramienta ideal para

la innovacion de producto, liquidez y seguridad financiera, y estos tres factores son los
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tres pilares sobre los cuales CME Group construyé su mercado de derivados. CME
Group ofrece productos con base en un amplio rango de divisas negociadas
frecuentemente y proporciona una plataforma de operacion electrénica CME Globex de
tecnologia de punta, asi mismo la bolsa brinda las garantias financieras, gracias a su

sistema centralizado de compensacion.

Los futuros que se estarian negociando en esta bolsa pueden considerarse
similares a un contrato a plazo o contrato forward y generalmente se valorizan como
tales, salvo que los mismos se operan en una bolsa de futuros regulada de acuerdo con
términos y condiciones estandarizados. Los futuros de divisa operados en bolsa se han
distinguido histéricamente de las operaciones de divisas extrabursatiles (OTC) por su
estandarizacion en comparacion con la flexibilidad o personalizacion inherente al trabajar
con un operador, pero las bolsas estan introduciendo niveles mas altos de flexibilidad en
sus practicas de operacion.

Estos contratos generalmente requieren la entrega de una cantidad especifica de
una divisa particular o una liquidacion al contado durante los meses de marzo, junio,

septiembre y diciembre (con un ciclo trimestral).

Para aplicacion de este trabajo, la empresa estaria adoptando una "posicion larga”
de compra de futuros USD/EUR, y cuando se ejecuta la transaccion la empresa se
compromete a tomar o aceptar la entrega de los euros acordados, a no ser que no se

ejerza el futuro y se exija el subyacente, que es lo que pasa la mayoria de las veces.

Al igual que cualquier contrato de futuros, los futuros de divisas estan garantizados
por garantias de cumplimiento otorgadas tanto por los compradores como los
vendedores. La garantia de cumplimiento o requisito de margen reflejara el movimiento
de precio maximo anticipado de un dia. Posteriormente, estas posiciones son ajustadas
al valor del mercado (marked-to-market) (MTM) diariamente por la camara de
compensacion de la bolsa. Es decir, cualquier ganancia o pérdida se registra en la cuenta
del operador diariamente, por lo tanto, no existen ganancias o pérdidas no realizadas en

futuros.

Una empresa como la que esta en estudio podria enfrentarse al riesgo de tipos de
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cambio volatiles y el riesgo se deriva de la convertibilidad y su variacion entre los colones
y ddlares; sin embargo las bolsas alrededor del mundo no ofrecen instrumentos para
proteccion en la variacion del colon versus el dolar, ya que este tipo de negociaciones
especificamente no mantienen un volumen adecuado para entrar en una bolsa de este
tipo donde otras combinaciones de tipos de cambio como USD/EUR, USD/CHF,
EUR/GBP, suelen tener volumenes interesantes para varios intereses en comun en todo

el mundo.

Esta investigacion propone el uso del instrumento “Futuros sobre USD/EUR,
llamados también “Euro FX Futures” y consiste en la compra de contratos de futuros de
euros. Al tener limitaciones directas con el tipo de contrato que se gustaria pactar
(USD/CRC), se toma esta medida como alternativa, ya que al fijar el tipo de cambio del
euro frente al dolar, asegura de forma indirecta un flujo de caja trimestral para cubrir los
gastos en colones, que sin bien es cierto no es una herramienta totalmente relacionada
con lo que pueda pasar entre los colones y délares, sigue siendo una herramienta util

para garantizar flujos futuros de ddlares para hacer frente a las necesidades locales.

La estrategia consistiria entonces en colocar a través de un broker, una cantidad
de contratos de futuros de euros que sirvan como proteccién del tipo de cambio del dolar
versus el euro, de tal forma que se pueda generar alguna especie de proteccion, ajena
a lo que pase en el pais en cuanto a las variaciones del colon frente al dolar, pero que
gracias a esa diversificacion, siempre se generaria un “escudo” ante posibles impactos

en la economia que afecten los tipos de cambio a nivel mundial.

El grafico #6 muestra los niveles de dolares que se estarian fijando para los
contratos de futuros. Lo interesante del grafico es que permite observar que existen
meses con niveles de gastos mas elevados y sobre todo se logra evidenciar para
diciembre un aumento significativo en los gastos a raiz de que la operacion para ese mes

tiene una especie de gastos anuales que inflan los niveles de requerimiento de liquidez.
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Gréfico# 6 Flujo de gastos mensuales.
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El gréfico #6 es importante porque permite ver mes a mes los flujos de gastos que
se estima fijar en la negociacién de los contratos a futuros. Esa visibilidad del gasto
mensual se pierde con el cuadro #16, que refleja la negociacion de futuros propuesta.
Este cuadro sumariza los montos de forma trimestral, ya que es la forma como se

ejecutan los contratos de futuros en la bolsa.

Entonces, por ejemplo para el primer trimestre de negociacidbn se estarian
comprando 26.6 millones de euros, o al menos contratos de futuros por esa cantidad.
Eso significa la compra de 213 contratos de futuros, 1o que requiere establecer un margen
de $757 mil, a $3.550 cada contrato. Por ultimo se estima que para ese movimiento del
primer trimestre de la estrategia, se estaria gastando unos $4.265 en comisiones del
broker, esto se calcula con una base de unos $20 por contrato. Esta tarifa del broker es
la que ofrecen este tipo de entidades ante movimientos de esta magnitud, el cual se ve
reflejada por la cantidad de contratos; manejar 213 contratos en un trimestre puede que
resulte poco para un broker, esto comparado con otras compariias que logran manejar
miles de contratos bajo la misma periodicidad. Es por esto que la tasa de $20 sirve de
referencia antes clientes que manejan un volumen un poco bajo. Existen otras tasas

preferenciales ante clientes con mayor volumen de transacciones.
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Cuadro# 10 — Negociacion de futuros

Monto Precio fijado Comisidn
Fijado del Euro Total Euros Contratos Margen Broker
Abril 9,497,350
Mayo 9,454,200
Junio 10,416,550 1.10165 € 26,658,285.30 213 S 757,095.30 S 4,265.33
Julio 10,429,650
Agosto 9,330,390
Setiembre 9,976,390 1.10545 € 26,899,841.69 215 $ 763,955.50 S 4,303.97
Octubre 9,077,390
Noviembre | 10,081,320
Diciembre | 13,420,810 1.1095 € 29,364,146.01 235 S 833,941.75 S 4,698.26
Totales 91,684,050 € 82,922,273 663 S 2,354,992.55 S 13,267.56

Para el segundo trimestre, segun el cuadro #16, se estarian celebrado 215
contratos para un margen total de $763.955, dejando una comision al broker de $4.303,
y para el dltimo trimestre se estaria depositando un margen de $833.941, dejando una
comision de $4.698.

En total para hacer la cubertura de los $91 millones que representa la compra de
82 millones de euros, se necesitaria realizar la celebracion de 663 contratos, dejando un
margen de $2.3 millones y pagando al broker un total de $13.267. El manejo del margen
se hace por medio del depdsito del monto requerido en la cuenta estipulada en el
contrato, esa cuenta estd a nombre de la compafiia, pero restringida por el broker; es
decir, que es creada exclusivamente para ejecutar los llamados a margen y en caso de
ser insuficientes los fondos depositados, el socio liqguidador siempre puede aumentar el

margen requerido en la cuenta.
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Capitulo V

Conclusiones y Recomendaciones.

El comercio de bienes y servicios es uno de los medios por los cuales los paises se
relacionan econdmicamente. Una condicion para su desarrollo es la existencia de

mercados cambiarios que posibiliten la transferencia de fondos en diversas monedas a

través de las fronteras.

El mercado de divisas es el marco organizacional dentro del cual los bancos, empresas
e individuos compran y venden monedas extranjeras. Entre otras funciones, proporciona
instrumentos y métodos para financiar el comercio y las inversiones internacionales y

ofrece facilidades para la administracién de riesgos (coberturas) y especulacion.

La globalizacién comercial y financiera ha resultado en un crecimiento exponencial en el
volumen de transacciones diarias en los mercados financieros, donde la mayor parte de
ellas se da con fines especulativos o0 de cobertura de riesgos. Los riesgos también
aumentan con la globalizacion y el principal de ellos es el riesgo cambiario, relacionado
con la volatilidad de los tipos de cambio.

En Costa Rica, como se expuso en capitulos anteriores, la normativa establece como
funciones del Banco Central, el mantenimiento del valor y la estabilidad interna y externa
de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas, asi como la custodia
y administracion de las reservas monetarias internacionales, y la definicibn y manejo de
la politica monetaria y cambiaria. Asimismo, le asigna la potestad de definir el régimen
aplicable a las transacciones cambiarias, de intervenir en el mercado de divisas para
evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio y llenar sus propias necesidades para la

administracion de reservas y de regular las transacciones a futuro o a plazo.

Para una empresa con operaciones en el exterior, como lo es la empresa estudiada en
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esta investigacion, la exposicion al riesgo cambiario puede afectar sus conversiones
multimoneda y, por ende, sus estados de resultados, activos, pasivos y patrimonio. Para
guienes tengan cuentas por pagar (o por cobrar) denominadas en moneda extranjera, el
riesgo radica en la fluctuacion del tipo de cambio de la divisa a la hora de hacer (o recibir)
los pagos. Cualquier comparfia que comercie en un mercado exterior importando o
exportando bienes o servicios regularmente estara sujeta a las fluctuaciones monetarias
que ocurren entre el momento en que se coloca una orden y el momento en que se paga

la factura.

Debido a esa exposicion de riesgo que afronta la empresa analizada, es que en este
capitulo se presentaran todas las conclusiones que se desprenden del analisis realizado
en el capitulo IV, ademas se presentan las recomendaciones que mejor se adaptan a la
solucién del problema planteado inicialmente. Esas soluciones se convierten en la
estrategia propuesta que brinda un panorama distinto que no tenia contemplado la
empresa para afrontar o al menos mitigar el riesgo que generan las operaciones de

cambio de divisa derivado del pago de sus obligaciones en moneda local.

Ciertamente algunas de las soluciones planteadas pueden generar un costo adicional,
pero que no debe sobrepasar un limite analizado y establecido por la empresa, ante el
riesgo de grandes pérdidas que puedan generar variaciones extremas en los tipos de
cambio; con esto se quiere decir que debe existir un equilibro del costo-beneficio de las
coberturas y en el momento que resulten tan onerosas que no valga la pena cubrir un
riesgo bajo, se podria hacer el analisis a través de los diferentes periodos, para tomar

decisiones de si son necesarias 0 no.

Se debe agregar también, que las compafiias multinacionales modernas han adoptado
una cultura financiera de cobertura de riesgos, a través de los instrumentos derivados

disponibles en los mercados financieros locales o internacionales
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5.1 Conclusiones

5.1.1 Fluctuacion del coldn es estable.

La primera conclusion que se establece es que la empresa a la cual se aplica este
estudio, afronta situaciones de mercado particulares, ya que el entorno econémico de
Costa Rica ha ofrecido una relativa estabilidad en cuanto a la variabilidad del tipo de
cambio del délar frente al colon. Para entender y analizar la razon por la cual actualmente
se goza de una relativa tranquilidad en este indicador, es necesario atender las palabras

gue menciona Quesada (pag.18,2008):

Bajo el réegimen de minidevaluaciones, el Banco Central influia de manera directa e
indirecta en el valor de la divisa, con el objetivo de que mantuviera un nivel real
relativamente constante. Aunque el mercado determinaba el tipo de cambio, este
se ajustaba mediante pequefas y frecuentes variaciones, segun las circunstancias

cambiantes de la economia, tanto internas como externas.

Entendiendo un poco el régimen anterior, podemos decir a favor de las
minidevaluaciones, en razén de su consistencia, que produjeron confianza en los
agentes exportadores e inversionistas extranjeros durante mas de 20 afios; pero, por otro
lado, su utilizacién produjo limitaciones a la politica monetaria, propicié procedimientos
para el incremento anticipado de precios por expectativas de devaluacion y concedio
demasiada discrecionalidad a las autoridades respecto a la pauta cambiaria. Ademas,
estimul6 el ingreso de capitales especulativos de corto plazo y el endeudamiento en
moneda extranjera, lo que hizo particularmente vulnerable a la economia nacional. El
sistema cambiario actual estimula mucho mas el ingreso de capitales especulativos y de

otros tipos (lavado)

Con el sistema actual de administracion de conversion de monedas bajo el sistema de
bandas cambiarias, que entrd a regir en octubre 2006, el Banco Central se compromete
a mantener el tipo de cambio entre ciertos limites preestablecidos definiendo un techo y
un piso de la banda, dentro de los cuales se permite que fluctie libremente. El Banco
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interviene vendiendo dolares si el tipo de cambio alcanza el techo o comprandolos si

alcanza el piso de la banda.

Respecto a la amplitud de las bandas, se ha dicho que deben ser suficientemente
amplias para poder manejar libremente las desviaciones de la fluctuacion, sin
desestabilizar la economia y servir de desestimulo al ingreso de capitales especulativos;
pero lo suficientemente estrechas como para evitar una variabilidad excesiva del tipo de

cambio.

Se dice entonces, segun noticias y opiniones dadas en ambitos de econmia, que el tipo
de cambio que se maneja en Costa Rica, es poco variable, sobretodo, al analizar el
comportamiento historico del tipo de cambio. Por ejemplo, si hacemos un andlisis de
corto plazo de dicha variacion, podemos observar como el movimiento de esta variable

es realmente baja, tal y como se puede observar en el grafico #7.

Gréfico #7 Tipo de cambio de compra historico.

TIPO CAMBIO COMPRA

El grafico #7 muestra como desde enero 2016 hasta abril del mismo afio, el tipo de
cambio del dolar en cuanto a la compra, ha superado apenas el nivel de los 532 y no ha
bajado de 528, reflejo de lo mencionado anteriormente y ante un panorama de poca
volatilidad, puede ser totalmente discutible el uso de derivados para la proteccion antes

cambios drasticos en el tipo de cambio. Se concluye que podrian generarse una
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diversidad de criterios en la empresa bajo estudio, donde hay quien pueda decir que,
ante panoramas tan poco volatiles en el mercado cambiario, seria innecesario incurrir en
coberturas cuando estas mas bien atentan contra la liquidez de la empresa. Por otra
parte, hay quien podria defender la postura de estar siempre cubiertos ante cualquier
amenaza, sin embargo, para resolver estas dos posiciones que se pueden generar, mas
adelante se estara dando el criterio general de cual alternativa es la que mas podria

convenirle a la empresa.

5.1.2 Lectura del ambiente macroeconémico

Se logra llegar a la conclusién, después de pasar por un proceso de observacion de la
empresa, que no Se cuenta con una persona 0 equipo encargado de monitorear el
ambiente econdmico local e internacional, que investigue los movimientos econémicos
del entorno, para darle una visibilidad hacia el futuro tan necesaria para la toma de
decisiones en diferentes areas. Al enfocar esa carencia hacia el panorama de la
volatilidad del tipo de cambio, resulta dificil establecer una estrategia de cobertura sin
tener claro cual es la vision de la empresa o lo que espera enfrentar al menos al plazo

inmediato que seria este 2016.

Ante esa falta de criterio e informacion de la empresa acerca de cdmo la economia se
podria desempefar en este afio, este estudio ofrece una visién de qué esperar para los
proximos meses en los ambientes macroeconémicos; se empieza el andlisis con una
conclusién acerca del panorama de la economia local y su posible impacto en el

desarrollo de la empresa en estudio.

Segun proyecciones macroeconomicas que se pueden observar en una publicacion del
periodico El Financiero en enero 2016, ademas de la publicado en la pagina del BCCR
esta el informe de la dltima mision del FMI, para este afo, el sector productivo vivird un
ambiente econdémico similar al del afio que recién termind, aunque los resultados
obedecerdn a la aprobacion del tan esperado paquete fiscal, asi como a factores
externos, sin embargo es importante mencionar que la aprobacion del nuevo sistema

fiscal se ve con un panorama oscuro para una eventual implementacion a corto plazo.
Los macroprecios tendrian un comportamiento muy similar y predominara la estabilidad,
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mientras que la principal alerta continuaria siendo el déficit fiscal, que llegaria cerca de

6,6% en 2016, segun economistas.

Especialistas consultados por El Financiero, consideran que aun sin una solucion a ese
déficit, los efectos no serian tan graves al menos durante este afio, mientras que en 2017

el ambiente seria severo.

Es decir, si este afio los gastos contintan creciendo mas que los ingresos, la economia
se complicaria hasta el proximo afio. En 2017, una calificacion de deuda que
posiblemente recibiria un castigo encabezaria el coctel de efectos negativos, que cerrara

las puertas a préstamos en el exterior del todo o, si los hay, tendran un alto costo.

A esto se uniria el precio de las materias primas en el exterior, del que se desconoce por
cuanto tiempo mas se mantendra bajo. Al mezclar esos factores, seria casi imposible
evitar una presion al alza en las condiciones del mercado local (la inflacion, tasas de

interés, entre otros) y mas aun en un afo electoral.

Ese panorama seria una posibilidad en caso de que Costa Rica no llegue a un acuerdo
para solucionar el déficit fiscal. En esa linea, las voces econdémicas se muestran
esceépticas de ver una solucién este afio. El tipo de cambio se topara con la carencia de
elementos que lo ayudaron a bajar en 2015, tales como los fondos de los eurobonos, la
caida de los precios del crudo y la colonizacion de las carteras, por lo que se sustenta la
teoria que se ha desarrollado en los puntos anteriores, donde se argumenta una posible

alza en el tipo de cambio del délar.
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5.1.3 Posible panorama de alzas de interés

Se concluye de forma similar al punto anterior, que no existe una lectura del mercado en
la empresa en estudio en relacion con la amenaza que existe actualmente en los
movimientos econémicos que se estan presentando en Estados Unidos. Se logré
observar que no hay sensibilizacién de algin equipo de finanzas en la empresa que esté
al pendiente de las situaciones econémicas globales, y que emita recomendaciones o
planes de mitigacion de riesgos a la Gerencia. Ante la falta de este tipo de estudios, se
agrega un analisis de un posible factor exdgeno a la econémica de Costa Rica que podria

variar sus indicadores econémicos principales.

Como es conocido, cualquier movimiento que sufre la economia estadounidense, afecta
directa o indirectamente a la de Costa Rica, al estar estrechamente ligadas y depender

de esta potencia en temas de esta indole.

Es por esto que la noticia del aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED) trae un ambiente de incertidumbre en Costa Rica
acerca de las repercusiones en nuestra economia. Después de afios con tasas de interés
en niveles minimos historicos, las sefiales de recuperacion que ha dado la economia
estadounidense llevaron a la Reserva Federal a anunciar el primer ajuste al alza en las
tasas de los fondos federales, principal referencia para la estructura de tasas de interés

en Estados Unidos y el mundo.

Como consecuencia, las tasas en dolares en los sistemas bancarios de la region
tenderan a subir, con el consecuente incremento en el costo financiero de los créditos
asumidos en esa moneda. A esto se sumara una mayor presion sobre las tasas de interés
en moneda local, que tenderan a ajustarse al alza para compensar el mayor riesgo que
el mercado exigira a las alternativas de inversion de mercados mas riesgosos, como los
centroamericanos, frente opciones mas seguras, como los bonos del Tesoro de EE.UU.
El aumento progresivo en las tasas en délares en EE.UU. derivard en una salida de
capitales de mercados considerados emergentes y de mayor riesgo, que se sentira en

los titulos de deuda externa de paises como los centroamericanos.
Ejemplo de ello es lo que ha comenzado a pasar con los bonos de deuda externa de
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Costa Rica, que en los ultimos dias han bajado de precio, en reaccion al mayor

rendimiento que el mercado le exige en el contexto de tasas en dolares al alza.

El financiamiento externo en délares también se encarecerd, tanto para las empresas del
sector privado como para los gobiernos centroamericanos, cuyas delicadas situaciones
fiscales les dejan, en la mayoria de los casos, muy poco margen para negociar tasas

bajas, obligandolos a pagar tasas mas altas para lograr captar los recursos necesarios.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha anunciado una subida de los tipos de
interés de un cuarto de punto hasta el rango comprendido entre el 0,25% y 0,50%,
el primer aumento del precio del dinero desde junio de 2006. Asi lo ha decidido por
"unanimidad" el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) al
concluir la ultima reunion del afio y ha sefialado que el proceso de ajuste monetario se

producira de "manera gradual" y ligado a la evolucion de la economia.

Segun se menciona en la red de noticias rtve (La Reserva Federal de Estados Unidos

sube los tipos de interés por primera vez desde 2006):

La presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, ha dicho que "esta accion marca
el final de un periodo extraordinario de siete afios de tipos cerca de cero para apoyar
la recuperacion de la economia tras la peor crisis financiera y recesion desde la
Gran Depresiéon”. Los tipos habian permanecido entre el 0% y el 0,25% desde
finales de 2008, nivel al que lleg6 para -junto a un fuerte programa de compra de
activos, ya retirado- revitalizar la economia estadounidense tras la grave crisis
desencadenada por el estallido de la burbuja financiera ligada a los activos

hipotecarios de alto riesgo (hipotecas basura).

Ante este panorama, se prevé una fuga de capitales en délares de nuestro pais hacia el
norteamericano, logrando con esto que en la economia costarricense existan menos
doélares y por ende exista una presién hacia el tipo de cambio en donde se podria

experimentar una subida del dolar.
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Ante una posible situacion de aumento en los niveles de tipo de cambio del ddlar, el
sector exportador se ve en cierto modo beneficiado, ya que sus dolares obtenidos por
las ventas en el extranjero, valen mas, por ende, su diferencial cambiario podria ser
positivo. Dicho panorama, refleja por otro lado, otro aspecto en contra de obtener
instrumentos de proteccion como las coberturas, ya que el gerente financiero podria
indicar que, si el panorama hacia el fututo dictamina un alza en el tipo de cambio, ante
ese favorecimiento del indicador, el uso de coberturas afectaria mas bien la liquidez de

la empresa.

5.1.4 Analisis de los flujos de efectivo

Después de realizar un proceso de analisis de los diferentes flujos de efectivo que se
presentan en tesoreria para la toma de decisiones cuanto al uso de efectivo de la
empresa para los proximos meses, se logra concluir que el equipo encargado de ejecutar
esta tarea, en primera instancia lo realiza como un requerimiento de casa matriz
proyectando Unicamente 3 meses hacia el futuro, de tal forma que todas las necesidades
de efectivo se pueden levemente estimar con base en estos reportes que manejan un
horizonte de tiempo realmente corto; son Unicamente 3 meses de proyeccion que dejan,
para el resto del periodo, un panorama lleno de incégnitas ante la liquidez que podria

necesitar la empresa.

Conocer, con la mejor certeza posible, las necesidades de efectivo que se podrian
derivar durante el afio, ejemplifica una estructura sélida de analisis a futuro, que brinda
armas a los tomadores de decisiones acerca de las diferentes politicas a usar, con base
en el uso de ese efectivo a futuro. Esa vision es también requerida para obtener los datos
necesarios que logren fijar los montos para ejecutar el proceso de coberturas cambiarias,

y aplicar la estrategia de proteccion que se recomienda en esta tesis.

La segunda parte de esta conclusion se enfoca no solo en la carencia de un horizonte
mas largo para el analisis de flujos de efectivo, sino también que concluye en que los
datos reflejados en esas estimaciones que ejecuta el Departamento de Tesoreria,
contienen un bajo nivel de analisis y poca profundidad de posibles escenarios futuros. Al

analizar la estructura de datos de cada flujo, se evidencia como los montos reflejados en

94



cada mes, simulan en un gran porcentaje la misma cifra reportada el mes anterior, es
decir que proyectan un mes, y se aplica la misma cifra para los demas, agregando en
ciertas ocasiones algunos gastos extraordinarios conocidos que se dan en diferentes

momentos del afo.

La poca visibilidad que se torna poco clara hacia el futuro en cuanto a las necesidades
de efectivo y la poca confianza que genera la validez de los datos reportados, exige como
conclusién la mejora en la veracidad de las cifras y aumentar su exposicion en el tiempo,
para fijar de esa forma, niveles de necesidad de colones més ajustados a la realidad, y
que los contratos de derivados que se podrian firmar en algdn momento lleven cifras lo
mas cercanas a la realidad posible, ya que montos reportados o negociados de mas ante
los entes encargados de los instrumentos de proteccion impactan inmediatamente en el

costo de cada contrato.

5.1.5 Conocimiento de los instrumentos foraneos

Se concluye, después de ejecutar proceso de observacidén y entrevistas, que en la
empresa no existe personal capacitado para la toma de decisiones en cuanto al uso de
instrumentos de proteccidn ante posibles variaciones en el tipo de cambio, el
conocimiento que existe en cuanto al tema de coberturas cambiarias es realmente poco
y general, y eso podria explicar el porqué hasta la fecha, la empresa costarricense no ha

usado ningun instrumento recomendado en esta tesis.

Aparte de la falta de cocimiento que tiene la empresa en cuanto a temas de proteccion
existentes en el mercado financiero, se concluye ademas que los instrumentos derivados
juegan un papel critico en los mercados financieros globales. Desafortunadamente el
publico en general y algunas veces los encargados de los instrumentos y cuerpos
legislativos, ven con frecuencia a los mercados derivados como vehiculos para la

especulacién pura.

Cuando se logra analizar los diferentes contratos a los cuales la empresa tiene acceso
directo, encontramos primero, los contratos de futuros o futures, en donde las partes
negocian una determinada cantidad de divisas para liquidarlas en una fecha futura, bajo

un contrato estandarizado. Se diferencian de los forwards no solo porque son

95



estandarizados y se negocian en las bolsas, sino porque sus ganancias o pérdidas se

registran a diario (lo que limita su riesgo de incumplimiento respecto a los forwards), y
en ellos casi nunca se realiza la entrega fisica de las divisas. En los contratos de

diferencia, las partes se comprometen a liquidar en una fecha futura el monto equivalente
a la diferencia entre el valor de compra de un activo financiero en otra moneda (a un tipo
de cambio acordado) y el valor de venta que se liquida al tipo de cambio vigente a la
fecha de entrega. No tienen fecha de vencimiento, ni liquidacién diaria, y depende Unica
y exclusivamente del precio del subyacente, no de otras variables fuera del control de la

contraparte como puede ser la volatilidad cambiaria.

Si en algin momento la empresa decidiera entrar en algin contrato de futuros, entrarian
en mercados bursétiles donde los contratos son estandarizados y su integridad es

garantizada por alguna agencia de bolsa.

Se concluye también que el mercado de futuros respecto al spot posee mayores costos
de transaccién, pero mayor velocidad para perfeccionar las transacciones y liquidez, y

es el mercado descubridor de precios.

Se puede decir también que los mercados de futuros tienen como funciéon econémica
basica, proporcionar a los participantes de mercado, una oportunidad para protegerse

contra el riesgo de movimientos de precio adversos.

Aungue la existencia de un mercado financiero no es una condicion necesaria para la
creacion y el intercambio de un activo financiero, en la mayoria de las economias los
activos financieros se crean y posteriormente se comercian en alguin tipo de mercado
financiero. Se puede ver como a falta de volumen transaccional de colones con dolares,
las bolsas en todo el mundo evidentemente no negocian contratos de futuros para ese
tipo de paridad, por lo que la conclusion de este punto se enfoca en el uso de contratos
de futuros entre dolares y euros. Si bien es cierto, la negociacion de esas dos divisas
ajenas al movimiento local y proteccibn esperada para la empresa del sector
agroindustrial, no guardan directa relacion con las negociaciones de délares y colones,

permite de una forma un poco indirecta proteger impactos negativos en la divisa local.
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Para poder explicar lo comentado en el parrafo anterior, se menciona que la estrategia
de usar contratos de futuros de doélares con euros, ayuda a mantener un nivel de délares
constante y fijar un tipo de cambio al menos en esa paridad que asegure los dolares para
los compromisos futuros, y al estar este tipo de negociaciones apartada de los
movimientos entre el colon y el ddlar, podria eventualmente servir de forma dual como
instrumento de especulacion. Quiere decir que al mismo tiempo que se genera un escudo
alejado de la realidad economica del pais, también se formula un instrumento de
especulacién ante posibles ganancias futuras por los movimientos que se puedan dar

entre esas dos monedas.

5.1.6 Conocimiento de los instrumentos locales

Se concluye que existe un nulo conocimiento de los instrumentos foraneos de
protecciones de intercambios entre divisas. A nivel de oferta de productos locales que
ofrecen un mecanismo de seguro similar a los externos, existe también ese

desconocimiento acerca de su existencia y uso para beneficio de la empresa.

Se puede concluir que el uso de estos instrumentos a nivel local, se ve obligado ante la
falta de mecanismos existentes en el sector financiero costarricense disponibles a la
mano del sector empresarial. Para entender el porqué son necesarias las coberturas
locales tenemos que comentar acerca del proceso evolutivo reciente que ha tenido la
politica monetaria en Costa Rica en cuanto a la devaluacion de la moneda. Se puede
decir que la implementacién del sistema de bandas cambiarias en Costa Rica produjo
incertidumbre y preocupacion en las empresas exportadoras, porque las obligd a
reestructurar sus métodos de toma de decisiones para mantener la competitividad de sus
productos en el mercado internacional. Existe un reconocimiento generalizado que el
régimen de bandas cambiarias conlleva mayor volatilidad cambiaria, y por tanto, mayores

riesgos.

De ahi la necesidad de crear procedimientos para la oferta de instrumentos financieros
de cobertura cambiaria, mediante los cuales una de las partes asume el riesgo que la

otra quiere evitar.
Dentro de la investigacion efectuada de oferta de instrumentos locales, se encontré que
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La Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica ofrece coberturas cambiarias desde junio
de 2006, para que los exportadores e importadores puedan protegerse ante cambios

abruptos en el precio del ddlar.

En noviembre de 2006, el Banco Central de Costa Rica aprob6 el Reglamento para
operaciones con derivados cambiarios, que contempla cinco operaciones autorizadas
como proteccion contra movimientos adversos del tipo de cambio: los contratos a plazo,
la permuta cambiaria, la permuta de monedas, los contratos a futuro y los contratos de

diferencia.

El instrumento que se concluye podria servir para los propdsitos de la empresa en
estudio, son los contratos a plazo o forwards que resultan ser acuerdos por los cuales
dos agentes econdmicos se obligan a intercambiar, en una fecha futura establecida, un
monto determinado de una moneda a cambio de otra, a un tipo de cambio futuro
especifico que refleja el diferencial de tasas de interés entre dos paises. Las entidades
bancarias (mercado extrabursétil) son las que estructuran los forwards por su capacidad

de asumir riesgos asociados a la posibilidad de incumplimiento de la obligacion pactada.

Dentro de las ventajas que se encontraron para el uso de forwards es que, en los
mercados extrabursétiles, los contratos estan hechos a la medida del cliente, y las
salvaguardias que aseguran su cumplimiento dependen de la relacidon entre las partes

contratantes.

Aun cuando el volumen de las transacciones es mayor en el mercado extrabursatil, los
mercados organizados, al ser mas transparentes, desempefian un papel fundamental en

la formacion de los precios.

Se puede concluir que el uso de forwards representa una opcion bastante accesible para
la empresa. Como se ha mencionado algunas entidades locales ofrecen contratos y
ademas toda una infraestructura de apoyo a la empresa para una facil absorcion del
conocimiento en cuanto al uso del instrumento, se dan charlas y entrenamientos que
incluyen tanto el manejo de los instrumentos a nivel operativo como su tratamiento

contable.
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5.2 Recomendaciones

Las recomendaciones que se derivan de este estudio buscan brindar a la empresa los
mejores instrumentos que definan una estrategia necesaria para prevenir impactos
negativos no planeados en las finanzas de la empresa. Cada recomendacion involucra
un analisis de costo-beneficio que sea eficiente para la empresa y, de esa forma, evitar
costos altos en el tema del uso de coberturas o cualquier otra propuesta que aqui se

exponga.

5.2.1 Implementacion de equipo de analisis del entorno

La primera recomendacién que se brinda es la implementacion de un equipo o comité de
trabajo, conformado esencialmente por el gerente de finanzas, el supervisor de esta area,

el contralor y el auditor interno.

El objetivo primordial de este equipo de trabajo es el crear un ambiente de prevencion y
analisis de entorno, en donde se puedan discutir las diferentes situaciones
macroecondmicas tanto locales como extranjeras que afecten directa o indirectamente
el accionar de la empresa. Las personas que conformen este comité deben estar al tanto
del acontecer econdmico mundial por lo que la propuesta también incluye el acceso a
noticias y estudios econémicos que guarden relacidén con estos temas que le atafien a la

empresa.

Con dicha informacién disponible, se pretende proyectar hacia el futuro, cuales serian
las condiciones que puede esperar la empresa para el corto plazo, y con base en esas
proyecciones hacer una lista de los posibles riesgos que afrontaria la empresa si se
presentan o desvian ciertas variables. Lo que se recomienda es establecer esa lista de
riesgos con base en diferentes panoramas que se puedan presentar, en donde se
reflejen los riesgos de panoramas pesimistas, intermedios, y hasta panoramas un poco

mas favorables.

Al hacer un analisis de riesgos, es un hecho que el asunto del manejo por pérdidas
cambiarias se veria reflejado en ese estudio, y de ahi nace la importancia de cual es la

perspectiva de la empresa en cuanto al manejo de ese riesgo, puesto que esta tesis no
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puede recomendar directamente el uso de derivados, si el analisis inicial del comité

refleja que no existe ningun riesgo a corto plazo de diferencial cambiario.

Por esa razén el analisis propio que tenga la empresa en cuanto al entorno, resulta de
vital importancia y sobre todo como un precedente para el manejo de las

recomendaciones que se mencionan en los siguientes puntos.

5.2.2 Implementacion de la estrategia de cobertura

La importancia de la recomendacion anterior redunda, en que este equipo de trabajo esta
también a cargo de la creacion de una estrategia de cobertura. Toda esta estrategia se
basa en el andlisis de riesgos efectuada por el equipo. Una vez se definan claramente
los riesgos identificados, se plantea toda una estrategia que define como la empresa

haciéndole hara frente al riesgo de tipo cambiario.

Al ser muchos de los compromisos de la empresa en moneda local y existir de por medio
un intercambio de divisas, se recomienda que el equipo defina como directriz, el uso de

coberturas cambiarias, ya sea mediante forwards o mediante futuros.

Cualquier opcién que se elija, sirve como herramienta para mitigar el riesgo identificado,
la estrategia que se plantea, ademas, debe llevar un registro de objetivos por cumplir,
definir tareas a seguir en los diferentes plazos que se planteen, y sobre todo definir
responsables para cada una de esas tareas. Por ejemplo, es importante definir un
encargado o varios, del manejo y seguimiento de las coberturas cambiarias elegidas; la
estrategia en si define cual seria el o los instrumentos a usar, asi como su respectivo

administrador en la empresa.

La persona encargada de administrar las coberturas cambiarias debe ser una persona
gue esté al tanto del funcionamiento de cada herramienta o al menos recibir el

entrenamiento necesario que procure un manejo responsable y eficiente de la cobertura.

Por ultimo, la estrategia define también un paso adicional de seguimiento del proceso,
donde después de determinado lapso de tiempo, se ejecute un proceso de revision y
retroalimentacion para conocer si el manejo ha sido el adecuado y, sobre todo, analizar

la continua viabilidad del instrumento elegido.
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5.2.3 Eleccién de la mejor opcidon de contratos

En cuanto al uso de la cobertura que la empresa en estudio debe escoger, se recomienda
la eleccion como primera alternativa de los contratos tipo forwards, y en los siguientes

parrafos se exponen las razones esta seleccion.

Dentro de los primeros puntos a resaltar que inciden en la toma de decision y que sefialan
como ideal el uso de los forwards, esta el aspecto basico de que este instrumento si
provee una proteccion intrinsecamente relacionada al intercambio de divisas entre el
colon y el dolar; es decir, que toda la negociacion y los valores que se fijan se pueden
estandarizar por medio de este tipo de contrato. Por tanto, se seleccionan directamente
los indices del colon versus el dolar como subyacente del contrato, asi que cualquier
movimiento de este indicador, afecta el contrato realizado, ya sea a favor o en contra de

la empresa, pero el proposito de la proteccion se mantiene ligado a esta cobertura.

Sucede lo contrario con una posible eleccion de un contrato tipo Future, ya que al tener
un subyacente del intercambio entre el dolar y el euro, cualquier movimiento del colon y
el ddlar, que al final determina el camino del entorno donde se desempefia esta empresa,
podria no impactar los contratos relacionados bajo esa opcién; de esa forma si existe un
bajonazo repentino del tipo de cambio del délar versus el coldn y el nivel del délar versus
el euro se mantiene igual, la empresa estaria afrontado una gran pérdida por diferencial
cambiario, ya que al querer vender los dolares al banco, este le estaria dando menos

colones.

Otro punto importante que sefiala el uso de los forwards como ideal en una primera
etapa, es que este instrumento define plazos estandarizados y la empresa al tener ciclos
de pagos ya definidos de forma mensual, puede celebrar contratos con fechas exactas
de cierre de cada contrato hasta finalizar el aflo. Caso contrario sucede con los futuros,
ya que los contratos son solo de forma trimestral, lo cual hace que se pierda un poco la
perspectiva del manejo mensual y se tengan que celebrar contratos con periodos no
controlados por la empresa. El poder fijar fechas especificas mensuales, le da a la

empresa una seguridad relativa de cuando disponer de los montos necesarios para hacer
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frente a las obligaciones, haciendo que el proceso de planeacion del flujo de gastos sea

mas eficiente.

Se menciona otro punto a favor de los contratos forward, que es el hecho de que los
bancos locales autorizados a realizar este tipo de coberturas, han realizado el mejor
esfuerzo para agilizar y facilitar los contratos. Se han dedicado a la tarea de homologar
el texto de los contratos de tal forma que sean entendibles y faciles de digerir para la
industria local. Con los contratos tipo Futures, existe el inconveniente en primera
instancia de que son contratos con las bolsas ubicadas fuera del pais y los contratos se
manejan en lengua extranjera lo cual podria ser una barrera para algunos directores
financieros. Si bien es cierto puede que existan brokers locales o foraneos que faciliten
las cosas, aun asi, puede haber una barrera tanto tecnoldégica como de conocimiento por
lo que las empresas locales prefieren lidiar directamente con bancos de su confianza

para el uso de este tipo de instrumentos.

Por ultimo, se logro identificar que los bancos locales y la Bolsa Nacional de Valores,
ofrecen el entrenamiento y soporte necesario para garantizar la satisfaccion de sus
clientes y, al estar en un periodo de expansion de estos instrumentos, se puede
aprovechar al ambiente de oferta para crear un verdadero vinculo con el banco elegido
y asegurar la correcta absorcion del conocimiento en la organizacion del correcto uso de

la cobertura.

Se menciona como punto favorable para el uso de los Forwards, que no existen
comisiones por transacciones, los bancos locales por el momento no estan cobrando
ninguna especie de comisién por entrar en la celebracion de contratos de coberturas de
este tipo; en contraposicion, los contratos tipo futuros si exigen el pago de una comision
al broker. Al hacer el andlisis de comparacion de este rubro, en el capitulo 4, se refleja
una comision de broker por el uso de futuros en contratos que cubren hasta diciembre
del 2016, por el monto de $13 mil, los cuales ciertamente resultan marginales al
compararlos con las grandes cantidades de dinero que se manejan, pero que al final es

monto que no se tendria que erogar con el uso de los Forwards.
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Un punto importante estrechamente relacionado al manejo de la liquidez, es el pago del
margen. En ambos instrumentos se deben colocar margenes para que el banco tome de
esos fondos ante posibles pérdidas por posiciones desfavorables para la empresa; por
ejemplo, cuando el tipo de cambio se mueve en direccion opuesta a la esperada y por
ende contratada, existe una pérdida que la empresa asume y el banco o el broker toma

dinero del margen para solventarla.

Tomando los valores expuestos en el capitulo anterior y que se sumarizan en el cuadro
#11, se logra observar como el uso de futuros tiene en este aspecto un panorama mas
favorable, ya que el margen que debe colocar la empresa es bastante menor en relacion
a los méargenes usados con las opciones de Forwards. En caso de usar contratos de
futuros se estaria incurriendo en pagos de $2.3 millones, divididos en erogaciones
trimestrales, mientras que la colocacion del margen para contratos de Forwards es adn
mayor en ambas opciones (tanto Banco Nacional, como Banco Davivienda). Se
evidencia entonces que los futuros representan una mejor opcion si se toma Unicamente

el aspecto de liquidez en los margenes como Unica variable de seleccion.
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Cuadro#11 Comparacién de Margenes

Margen Futuros Forwards BN  Forwards DaVivienda
Abril S 170,952.30 S 427,380.75
Mayo S 245,809.20 S 1,087,233.00
Junio 757,09530 § 343,746.15 S 1,458,317.00
Julio S 406,756.35 S 1,460,151.00
Agosto S 410,537.16 S 1,306,254.60
Setiembre 763,955.50 S 478,866.72 S 1,446,576.55
Octubre S 462,946.89 S 1,361,608.50
Noviembre $ 65528580 S 1,512,198.00
Diciembre 833,941.75 $ 926,035.89 S 2,080,225.55
Total $ 2,354,992.55 $ 4,100,936.46 $ 12,139,944.95

Se ha mencionado que los futuros podrian reflejar una mejor condicion de liquidez
aplicados a los cuadros comparativos observados, sin embargo, existen otras variables
a tomar en cuenta. Se resalta, por ejemplo, que los contratos Forwards, manejan la
particularidad dentro de sus parametros, que permiten el uso de certificados de depdsito
a plazo como garantia para sus margenes, ademas de otros instrumentos de deuda
como los son lineas de crédito y cédulas hipotecarias. Este analisis se enfoca en una
recomendacion bajo la opcion de uso de certificados de depdsito a plazo, ya que se
podria contar con la liquidez necesaria para hacer esos depdésitos y ademas se genera

un pequefio porcentaje de ganancia.
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El anadlisis del impacto de usar certificados de depdsito a plazo, inicia con el cuadro #12,
donde se muestran los numeros que maneja el Banco Nacional, se hacen los calculos
basado en las tasas de interés que esta entidad brinda para este tipo de instrumento de
inversion y, ademas, se le resta el impuesto del 8% al que estan sometidas estas
ganancias. Se observa entonces que para el uso de un margen total de $4.1 millones,

se podria obtener una ganancia por intereses de $35 mil.

Cuadro #12 Opcién de CDP Banco Nacional

Gananciaen Impuesto Total

Margen Forwards BN .
Intereses 8% (CELEL ]
Abril S 170,952.30 S 7835 S 6.27 S 72.08
Mayo S 245,809.20 S 22533 S 1803 S 207.30
Junio S 343,746.15 $ 859.37 S 6875 S 790.62
Julio S 406,756.35 S 1,355.85 S 108.47 S 1,247.39
Agosto S 410,537.16 $ 1,710.57 S 136.85 S 1,573.73
Setiembre S 478,866.72 S 4,788.67 S 383.09 S 4,405.57
Octubre S 462,946.89 S 5,401.05 S 432.08 S 4,968.96
Noviembre S 655,285.80 S 8,737.14 S 698.97 S 8,038.17
Diciembre S 926,035.89 $14,932.33 $1,194.59 S 13,737.74
Total $ 4,100,936.46 S 38,088.66 S 3,047.09 S 35,041.56

Se analiza también la opcion del Banco Davivienda, donde se presentan tasas de interés
un poco diferentes a las del Banco Nacional (cuadro #13), un poco mayores sobre todo
en plazos mas largos, sin embargo, la ganancia obtenida con este banco supera los $100
mil, bastante mas que el Banco Nacional, pero se debe considerar que la empresa debe
desembolsar $12.1 millones, lo cual impacta de forma abrupta la liquidez de la empresa

a corto plazo.

Cuadro #13 Opcién de CDP Banco Davivienda
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ForwardsDa Gananciaen Impuesto ' Total

Margen Vivienda intereses 8% Ganancia
Abril S  427,380.75 S 53.42 S 4,27 S 49.15
Mayo S 1,087,233.00 S 34429 S 2754 S 316.75
Junio S 1,458317.00 S 2,62497 S 210.00 S 2,414.97
Julio S 1,460,151.00 S 5,597.25 S 447.78 S 5,149.47
Agosto S 1,306,254.60 S 887165 S 709.73 S 816191
Setiembre S 1,446,576.55 S 14,610.42 S$1,168.83 S 13,441.59
Octubre S 1,361,608.50 $ 19,062.52 $1,525.00 S 17,537.52
Noviembre $ 1,512,198.00 $ 25,203.30 $2,016.26 S 23,187.04
Diciembre S 2,080,225.55 S 41,188.47 $3,295.08 S 37,893.39
Total $ 12,139,944.95 $ 117,556.28 $9,404.50 S 108,151.78

Después de considerar cada una de las opciones, se desestima temporalmente la opcion
del uso de futuros, sobre todo por la falta de familiaridad que podria tener la empresa
con este instrumento, y que los contratos no guardan relacion a lo que pueda acontecer
con la paridad del colon versus el dolar, y representa mas bien una proteccion
independiente, que al final se deriva en un riesgo mas y no viene a solventar realmente

el problema de mitigar completamente el riesgo cambiario.

Por otro lado, el uso de Forwards, al ser una opcion mas local, podria tener una mejor
acogida en la Gerencia financiera. Los bancos estudiados en esta tesis siempre
presentaron la mejor disposicion para asistir en el proceso de absorcion del instrumento
y todo ese soporte que dan estas entidades resulta un factor positivo para inclinarse por

estos instrumentos.

Se menciona como otro punto a favor de los Forwards, el pago de las comisiones del
broker, lo que genera un ahorro de $35 mil que representaria el uso de un contrato de
futuros, por lo que este leve ahorro también inclina la balanza hacia el uso de Forwards

locales.

A pesar que los Forwards, generan un depdésito de margen mucho menor, no es motivo

suficiente para inclinarse hacia este producto y mas bien los instrumentos Forward,
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generan una pequefia ganancia al invertir los margenes, eso si, es probable que se

sacrifique liquidez y el uso de esos fondos en certificados con retornos bastante bajos.

Se recomienda entonces el uso de contratos Forwards por lo que en el punto siguiente

se detalla cual opcion de ellos es la que mas puede interesar a la empresa.

5.2.4 Eleccién de la mejor opcidon de Forwards

El uso de Forwards es la recomendacion que mas se puede acercar a las necesidades
de la empresa, segun el analisis que se ha hecho de todas las variables presentadas, sin
embargo, es necesario también identificar cual opcion de este tipo de contratos resulta

también la mas favorable.

En las presentaciones de servicios que ofrecen los bancos, tanto el Nacional como
Davivienda, ambos ofrecen un servicio de soporte e implementacion bastante completo
y conocen bien el manejo del instrumento, asi la seleccion de la mejor opcién se basa
sobre todo en un analisis cuantitativo y no cualitativo; es decir, el que represente la opcién

mas econdmica para la empresa.

Se reciben las cotizaciones de ambas entidades en cuanto a los Forwards, que consisten
en los niveles en que ellos ofrecen fijar los tipos de cambio. En el cuadro #14 se presenta
la comparacién de ambos bancos y sus ofertas de tipo de cambio, como se puede
observar por ejemplo para abril, el Banco Davivienda ofrece fijar el precio de compra del
dolar en 535.75, mientras que el Banco Nacional fija un valor minimo de 535, por lo que
para este mes el contrato que ofrece una mejor opcion es la del Banco Davivienda,
porque el minimo que pagaria por los dblares de la empresa ene estudio, seria 535.75
lo cual favorece el intercambio por encima de la opcion del Banco Nacional. Si movemos
la variable a través del tiempo, resulta que en general el Banco Davivienda fija mejores

precios en un %0.53.

Cuadro #14 Comparacién de tipos de cambio ofrecidos.
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Gastos operativos ~ Albil Mayo  Junio Julio  Agosto  Setiembre Octubre  Noviembre Diciembre Total
Banco Davivienda ~ 535.75 536.32 537.06 537.25 537.39 53740 53742 53749 537.65
Banco Nacional 535.00 53425 53465 53550 53810 53870 53825 53830 538.20
Diferencial 0.75 207 241 175 (0.1 (130)  (083) (089 (055) 280
% 04%  03%  045%  033% -0B8% -024% -05% 05%  0.0% 053%

El cuadro anterior ayuda a entender en forma general cuél entidad ofrece las mejores
condiciones en cuanto a fijacién de tipos de cambio, sin embargo, como se recomendd
en puntos anteriores, la empresa debe tener toda una estrategia de analisis de entorno
y presentar los nUmeros que prevé se presenten a corto plazo. Esta propuesta refleja
también una estimacion del tipo de cambio del ddlar versus el colon, que la empresa
podria estar esperando hasta finales de diciembre. Esta estimacion toma en cuenta
aspectos de verticalidad y analisis del entorno local e internacional; con base en la
estimacion dada y presentada en el cuadro #15, se hacen las comparaciones necesarias,
para obtener una diferencia neta y estimada para cada opcién presentada; por ejemplo,
para diciembre 2016, donde se espera un precio de compra un poco mayor, en el Banco
Nacional es donde se refleja la pérdida con un menor impacto negativo en la empresa,

ya que apenas seria de 2.17 contra los 2.72 que se presentarian con Davivienda.

Cuadro #15 Comparacion de las opciones versus estimaciones.

Gastos operativos ~ Abril  Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
Estimacionde precio 535.00 535.27 53554 53580 53607 5374 53822 53929 54037
Banco Davivienda 075 106 153 145 132 026 - 080 - 180 - 272
Banco Nacional - - 102 - 089 - 030 203 156 003 - 099 - 20

El cuadro anterior muestra las diferencias que se pueden presentar segun las
estimaciones de la empresa para el futuro del tipo de cambio, sin embargo, es necesario
aplicar ese modelo a los flujos de gastos estimados y presupuestados para fijar los
contratos, de tal forma que se pueda reflejar en términos monetarios cual opcién es la

mas favorable para la empresa. En los cuadros #16 y #17, estimaciones hasta agosto y
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estimaciones hasta diciembre respectivamente, se presentan los nimeros que dan como
resultado final y absoluto que el fijar precios con Banco Davivienda, es la opcion mas
rentable para la compafiia, ya que se estaria generando una ganancia de 1 millén de
colones, en contra de una pérdida de 26 millones de colones que darian los contratos

con el Banco Nacional.

Esta variacion en los resultados se da, basicamente, porque las condiciones ofrecidas
por Davivienda en cuanto a fijacién de precios son mas favorables para la empresa. No
se puede ignorar tampoco el hecho de que el margen para los contratos con Banco
Davivienda es bastante mas alto, sin embargo, se pueden manejar con certificados de
depdsito o ante problemas de liquidez se podrian generar cédulas hipotecarias donde el
gasto financiero sea realmente marginal; lo importante es que esta situacion no afecta

en gran medida la decision de optar por los contratos de Davivienda.

Cuadro #16 Comparacion de la estimacion en valor bruto hasta agosto.

Gastos operativos Abril Mayo Junio Julio Agosto
Estimacidn de precio 5,081,082,250 5,060,525,999 5,578,428,497 5,588,236,730 5,001,749,657
Banco Davivienda 5,088,208,888 5,070,507,470 5,594,343,788 5,603,340,159 5,014,072,715
Diferencias 7,126,638 9,981,472 15,915,290 15,103,430 12,323,057
Estimacidn de precio 5,081,082,250 5,060,525,999 5,578,428,497 5,588,236,730 5,001,749,657
Banco Nacional 5,081,082,250 5,050,906,350 5,569,208,458 5,585,077,575 5,020,682,859
Diferencias 9,619,648 - 9,220,040 - 3,159,155 18,933,202
Cuadro #17 Comparacion de la estimacion en valor bruto hasta diciembre.

Gastos operativos Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Total

Estimacion de precio 5,358,747,499 4,885,607,704 5,436,792,008 7,252,233,324

Banco Davivienda 5,361,346,182 4,878,357,879 5,418,658,748 7,215,692,851

Diferencias 2,598,683 - 7,249,825 - 18,133,260 - 36,540,473 1,125,011

Estimacion de precio 5,358,747,499 4,885,607,704 5,436,792,008 7,252,233,324

Banco Nacional 5,374,281,293 4,885,905,168 5,426,774,556 7,223,079,942

Diferencias 15,533,794 297,464 - 10,017,452 - 29,153,382 - 26,405,218

5.2.5 Seguimiento del costo-beneficio

Es importante dar una recomendacion que busque favorecer los intereses de la empresa

en estudio, y es basicamente, seguir el comportamiento del entorno, y su impacto a

109



mediano y largo plazo en los contratos de Forwards que se recomiendan se negocie,
sobre todo cuando las condiciones del mercado estan totalmente en contra de cubrir este
tipo de movimientos. Por el momento el pais se encuentra en una estabilidad con tintes
de alza, pero existe una verdadera incertidumbre de lo que pueda pasar aun al corto
plazo por lo que se recomienda que apenas se tenga un poco de luz en cuanto a lo que
pueda acontecer en los proximos meses, se analice si la celebracion de estos contratos
podria afectar la liquidez de la empresa y no estaria cumpliendo con el objetivo de
protegerla ante variaciones abruptas. En ese momento, cuando el costo supera el
beneficio de las coberturas, es donde se analiza si es necesario continuar con ese
esquema de proteccidon, y tal vez, optar por otras opciones mas econdmicas Yy

beneficiosas para la empresa.

5.2.6 Absorcién del conocimiento de los instrumentos

Se recomienda que el 6rgano encargado de la ejecucion de la estrategia de cobertura
establezca como objetivo una implementacion que logre involucrar a cada departamento
0 persona que deba conocer del uso de estos instrumentos, es decir, que los
departamentos de Finanzas, de Contabilidad, Tesoreria, Auditoria y cualquier otro que
necesite estar al tanto del manejo de la cobertura, deben estar informados y debidamente

entrenados en el manejo de la cobertura.

Como se ha mencionado, el Banco Davivienda propicia un ambiente de implementacién
con charlas y entrenamientos necesarios para que todos puedan absorber a cabalidad

el concepto que traen estos instrumentos.

Este trabajo buscd demostrar la necesidad que tiene una empresa del sector
agroindustrial, de usar mecanismos de cobertura financiera que le permitan administrar
su riesgo cambiario. Se determin6 que el riesgo cambiario esta presente, principalmente,
en el manejo de los giros a los suplidores y empleados con los cuales la empresa
mantiene ciertos compromisos durante el afio y que se ven afectados de forma diferente

por la volatilidad de la tasa de cambio.

Se demostraron las diferencias entre estos dos tipos de instrumentos (futuros vs

Forwards), concluyendo que en términos practicos, cualquiera de los dos instrumentos
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es igualmente valido para administrar el riesgo de los dos procesos, aunque si se busca
cubrir operaciones especificas del tipo de cambio del colon frente al dolar, en las que sea
indispensable una total coincidencia de montos y fechas de vencimiento de esa paridad,
son mas apropiados los contratos Forward, debido a que, al contrario de los futuros,
estos instrumentos son ajustados a las necesidades del cliente y ademas logran cubrir

el riesgo de forma directa.

Se proponen entonces los contratos Forwards como un método de administrar el riesgo
cambiario buscando eliminar pérdidas excesivas y demostrando con ejemplos tomados

de operaciones estimadas con ese instrumento, la validez de su uso en la compaiiia.

En cuanto al entorno, se puede decir, ademas, que, para mejorar la eficacia de las
operaciones de derivados, es necesario proseguir con esfuerzos adicionales: desarrollar
y hacer mas liquido el mercado monetario y de divisas, regular la intervencién del Banco
Central en el mercado de divisas, aumentar la transparencia del mercado, brindar mas
informacién sobre fuentes y usos, asi como sobre la balanza de pagos y analizar y

gestionar la exposicion al riesgo cambiario.

La evolucién de las coberturas cambiarias en Costa Rica dependera de la volatilidad que
se observe dentro de la banda del tipo de cambio, efecto que aln no se ha producido de

forma continua.

La principal condicién para el desarrollo de un mercado de coberturas o derivados en

general, es contar con un mercado de contado (o spot) liquido y profundo.

En el pais ya estan disponibles los instrumentos de cobertura cambiaria, pero en una
version muy rudimentaria y escasa. Cuando se logren desarrollar ain mas estos temas
en materia de legislaciéon y oferta de la mayoria de los bancos, podriamos entrar en un
proceso de competencia y evolucion, que desarrolle ain méas el mercado de coberturas
en Costa Rica, siempre en busca del beneficio de las empresas instaladas en el area
gue necesitan proteger su patrimonio con instrumentos de cobertura que resulten en

mejores rendimientos para la empresa y sus accionistas.

111



Referencias bibliograficas

Zvi Bodie, Alex Kane. (2014). Investments. New York: The McGraw-Hill.

John C. Hull. (2009). Introduccion a los mercados de futuros y opciones. México:
Pearson.

John W. Labuszewski. (2010). Managing Currency Risks with Options de CME Group

Sitio web: www.cmegroup.com

John W. Labuszewski. (2013). Entendiendo los futuros sobre divisas, de CME Group

Sitio web: www.cmegroup.com

Banco de Costa Rica. (2003). Reglamento para el uso de derivados en moneda
extranjera. LA GACETA, 138.

Stephen A. Ross. (2009). Finanzas corporativas. Mexico: The McGraw-Hill.

Brigham, E. y Houston, J. (2006). Fundamentos de Administracion Financiera. México.

Editorial Thompson.

Fabozzi, F., Modigliani, F., Ferri, M. (1996) Mercados e instituciones financieras. México:

Prentice Hall Hispanoamericana.

Gabourel, J. (2006) Expectativas sobre el impacto del nuevo sistema de bandas
cambiarias en el sector exportador de Costa Rica. Tesis de maestria no publicada.
ULACIT, San José, Costa Rica.

Salas, R. (2007). Cobertura de riesgo cambiario con productos de financieros derivados.
Consultado 22 agosto 2013. Disponible en:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-

Cambiaria-Forwards-Riesgos.pdf

112


http://www.cmegroup.com/
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-Forwards-Riesgos.pdf
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-Forwards-Riesgos.pdf

Acufia, C. (2007, 2 de febrero) Coberturas cambiarias aun no se han estrenado.
Perspectivas apuntan a poca volatilidad. La Prensa Libre. Recuperado el 14 de abril

de 2008 de http://www.prensalibre.co.cr

Kozikowski, Z. (2000) Finanzas internacionales. México: McGraw Hill Interamericana

Editores.

Montero, D. (2006, 11 de diciembre) Coberturas cambiarias en Costa Rica. La Nacion
Digital. Recuperado el 21 de abril de 2008 de http://www.nacion.com

Van Horne, J. (1997) Administracién financiera. México: Prentice Hall Hispanoamericana

Frederic S. Mishkin (2012) Moneda, banca y mercados financieros (102 ed) México
PEARSON

Alfonso de Lara Haro (2005) Medicion y Control de Riesgos Financieros (32 ed). México

Editorial Limusa.
Alfonso de Lara Haro (2005) Productos Derivados Financieros. México, Editorial Limusa.

Villegas Hernandez, Eduardo. (1997). Administracion de inversiones. México: The
McGraw-Hill.

Randall Arias Solano. (2008). Uso de instrumentos financieros para mitigar riesgo
cambiario en operaciones de comercio exterior, de UNIVERSIDAD
LATINOAMERICANA DE CIENCIA Y TECNOLOGIA Sitio  web:
http://bb9.ulacit.ac.cr/tesinas/publicaciones/036695.pdf

Sergio Diaz-Granados Guida. (2013). Coberturas cambiarias: proteja su rentabilidad, de
Bancoldex S.A. Sitio web:
https://www.bancoldex.com/documentos/5139 PDF_Publicacion_Reducida_16.08
.2013.pdf

113


http://bb9.ulacit.ac.cr/tesinas/publicaciones/036695.pdf

BBVA . (2014). Productos de Cobertura de Tipo de Cambio, de BBVA Sitio
web:http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-
Cambiaria-BBVA-1.pdf

La Nacion. (2012). Coberturas cambiarias: proteja su  rentabilidad.

http://www.nacion.com/archivo/Coberturas-cambiarias_0_1304869652.html, 1.

Sergio Morales Chavarria. (2014). Cobertura cambiaria. El Financiero.Recuperado el 15
de Marzo 2016. http://www.elfinancierocr.com/finanzas/Tipo_de_cambio-

cobertura-derivados-utilizacion-dolar_0_471552861.html.

Tatiana Gutiérrez . (2015). Tipo de cambio castiga fuertemente a exportadores. CRHOY,
Recuperado el 15 de Marzo 2016. http://www.crhoy.com/tipo-de-cambio-castiga-

fuertemente-a-exportadores/.

Lépez Dominguez, Ignacio. (2015). Riesgo de tipo de cambio. Expansion, Recuperado
el 15 de Marzo 2016. http://www.expansion.com/diccionario-economico/riesgo-de-

tipo-de-cambio.html.

Sergio Morales Chavarria. (2015). ¢ Debe subir el precio del ddlar en Costa Rica?.

Recuperado el 15 de Marzo 2016. http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-

Eddy Rodriguez-Banco Central-politica monetaria-politica cambiaria-

tipo de cambio-tasas de interes-inflacion 0 838716125.html.

Shang-Jin Wei . (2015). ¢ Estamos preparados para la subida de las tasas de interés en
Estados Unidos?. Recuperado el 15 de Marzo 2016.
http://lwww.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Project_Syndicate-Shang-Jin_Wei-
tasas_de_interes-Reserva_Federal-Estados_Unidos-
tipo_de_cambio_0_817718231.html.

Banco Central de Costa Rica. (2006) Reglamento para las operaciones cambiarias de
contado. Recuperado el 5 de Marzo de 2016 de http://www.bccr.fi.cr

Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica — Ley N° 7558

114


http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-BBVA-1.pdf
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-BBVA-1.pdf
http://www.elfinancierocr.com/finanzas/Tipo_de_cambio-cobertura-derivados-utilizacion-dolar_0_471552861.html
http://www.elfinancierocr.com/finanzas/Tipo_de_cambio-cobertura-derivados-utilizacion-dolar_0_471552861.html
http://www.crhoy.com/tipo-de-cambio-castiga-fuertemente-a-exportadores/
http://www.crhoy.com/tipo-de-cambio-castiga-fuertemente-a-exportadores/
http://www.expansion.com/diccionario-economico/riesgo-de-tipo-de-cambio.html
http://www.expansion.com/diccionario-economico/riesgo-de-tipo-de-cambio.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Eddy_Rodriguez-Banco_Central-politica_monetaria-politica_cambiaria-tipo_de_cambio-tasas_de_interes-inflacion_0_838716125.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Eddy_Rodriguez-Banco_Central-politica_monetaria-politica_cambiaria-tipo_de_cambio-tasas_de_interes-inflacion_0_838716125.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Eddy_Rodriguez-Banco_Central-politica_monetaria-politica_cambiaria-tipo_de_cambio-tasas_de_interes-inflacion_0_838716125.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Project_Syndicate-Shang-Jin_Wei-tasas_de_interes-Reserva_Federal-Estados_Unidos-tipo_de_cambio_0_817718231.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Project_Syndicate-Shang-Jin_Wei-tasas_de_interes-Reserva_Federal-Estados_Unidos-tipo_de_cambio_0_817718231.html
http://www.elfinancierocr.com/opinion/Opinion-Project_Syndicate-Shang-Jin_Wei-tasas_de_interes-Reserva_Federal-Estados_Unidos-tipo_de_cambio_0_817718231.html

Cardozo F.E. y Faleto, E. Dependencia y Subdesarrollo en América Latina. (32 ed)
México: Editorial Siglo XXI.

Vallejo Mejia M (1982) Productos Basicos Dependencia y Subdesarrollo. El Problema

Bananero. Bogota, Colombia: Editorial Tercer Mundo,

Lopez Roberto.(abril 1985) La Economia del Banano en Centroamérica. Informe Final
para la Coordinadora Regional de Investigaciones Econdnimicas y Sociales y la

Confederacion Universitaria Centroamericana, San José, Costa Rica,.

Carcanholo R., Cabrall , Meton H. (octubre 1976) Algunos Aspectos de la Actividad

Bananera en Costa Rica, Fundacion Ebert, Cedal, La Catalina, Heredia, Costa Rica.
Sandoval Alvaro: Boletin N° 1, ASBANA, San José, Costa Rica, setiembre 1978.

Standard Fruit Company (1078) Inicio de la Standard Fruit Company en Costa Rica, San

José, Costa Rica.

Rodrigo Facio (1978) Estudio sobre economia costarricense (32 ed) San José, Costa

Rica: Editorial Costa Rica.

Contreras F. (1974) Evolucién histérica del enclave bananero, Tesis de licenciatura,

Universidad de CostaRica,San José, Costa Rica.

Brigham, E., Houston, J. (2006) Fundamentos de administracién financiera. México:

Thomson Editores.

Daniels, J., Radebaugh, L., Sullivan, D. (2004) Negocios internacionales: ambientes y

operaciones. México: Pearson — Prentice Hall
Dornbusch, R., Fischer, S. (1992) Macroeconomia. México: McGraw Hill

Eichengreen, B. (2000) La globalizacion del capital. Historia del sistema monetario

internacional. Barcelona: Editorial Antonio Bosch

115



Fabozzi, F., Modigliani, F., Ferri, M. (1996) Mercados e instituciones financieras. México:

Prentice Hall Hispanoamericana.

Gitman, L. (2003) Principios de administracion financiera. México: Pearson Educacion.

Kozikowski, Z. (2000) Finanzas internacionales. México: McGraw Hill Interamericana

Editores.

Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J. (2000) Finanzas corporativas. México: McGraw Hill

Interamericana Editores.

Sachs, J., Larrain, F. (1994) Macroeconomia en la economia global. México: Prentice

Hall Hispanoamericana S.A.
Van Horne, J. (1997) Administracion financiera. México: Prentice Hall Hispanoamericana.

Banco Central de Costa Rica (2007) Politicas generales para la administracion de las
reservas monetarias internacionales. En La Gaceta 160, del 22 de agosto 2007.

Actualizado al 5 de marzo del 2008

Banco Central de Costa Rica (2008) Informe mensual de la situacion econémica de Costa
Rica. Febrero 2008. BCCR: Division Econémica. Recuperado el 19 de abril de 2008

de http://'www.bccr.fi.cr/publicaciones

Méndez, E., y Orozco, N. (1996) Sistema de bandas cambiarias. Banco Central de Costa
Rica: Divisibn Econdémica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.

Recuperado el 14 de abril 2008, de http://www.bccr.fi.cr/documentos

Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econémica (2006) Sistema de indicadores
sobre desarrollo sostenible (SIDES). Recuperado el 20 de abril de 2008 de

http://www.mideplan.go.cr/sides

116



Mora, M., Prado, E. (2007) El régimen de banda cambiaria: hacia la flexibilidad cambiaria
y el control de la inflacion. En: Xl Informe del Estado de la Nacion. Recuperado el

19 de abril 2008, de http://www.bccr.fi.cr/documentos

Salas, R. (2007) Cobertura de riesgo cambiario con productos financieros derivados.

Recuperado el 15 de abril de 2008 de http://wwwadexperu.org.pe

Ley Organica del Sistema Bancario Nacional — Ley N° 1644

Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica — Ley N° 7558

Acufa, C. (2007, 2 de febrero) Coberturas cambiarias ain no se han estrenado.
Perspectivas apuntan a poca volatilidad. La Prensa Libre. Recuperado el 14 de abril

de 2008 de http://www.prensalibre.co.cr

Arias, F. (2007, agosto 18) Urgen a productores tomar coberturas. Diario La Nacién —
Edicion Internet. Colombia. Recuperado el 15 de abrii de 2008 de

http://www.lanacion.com.co/cms/

Capitales.com (2008, 11 de abril) Variedad de derivados permitiran cobertura cambiaria.
Noticias Capitales.com Recuperado el viernes 11 de abril de 2008 de

http://www.capitales.com

Lizano, E. (2005) Veinte afios sin crisis financieras (1984 — 2004): el caso de Costa Rica.
Revista del FLAR, 1, afio 1, 103 — 166.

Riley, J. (2006) Currency tools help firms compete globally. NH Business Review. March
17-30, 2006, p.29

Agudelo Velasquez, Leonardo (2001). La industria bananera y el inicio de los conflictos
sociales del siglo XX. Universidad Autonoma de Colombia

Corporacion Bananera Nacional. Historia (2010), disponible en:

http://www.corbana.co.cr/historia.shtml.

117


http://www.capitales.com/

ANEXOS



Anexo #1 Estado de Resultados

VERTICAL ANALYSIS

(MILLIONS OF DOLLARS) 2014
Revenues $136. 109
SALARIES AND WAGES $32.202
BONUS $942
STOCK AWARDS $976
SEVERANCE COST $6. 093
RENTAL EXPENSES $4.896
REPAIRS COST $5. 643
OTHER EMPLOYEE BENEFITS $4.979
FUEL/POWER EXPENSES $6. 225
FREIGHT/CARTAGE $6.713
MATERIAL/SUPPLIES $17.160
TRAVEL & ENTERT DEDUCTIBLE $1.804
RELOCATION COST $299
INSURANGE COST $46
COMMUNICATIONS EXPENSES $575
EMPLOYEE MEETINGS/DEVELOPMENT $130
CONTRIBUTIONS/GIFTS $3
COMMISSIONS FEES AND SERVICES $4.786
IT CONSULTING $51
% of revenues 68, 7%
Amortization of intangible assets $5.718
% of revenues 4,2%
Other (income)/deductions net $22.100
% of revenues 16, 2%
Provision for taxes on income $16. 651
% of revenues 12, 2%
Net income attributable to Pfizer Inc. $4. 341
% of revenues 3, 2%
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Anexo# 2

Balance General

VERTICAL ANALYSIS As of December 2015

Assests Dollars in millions 2015
Current Assets
Cash $2.587 2%
Receivables $5. 823 6%
Value added tax $1.337 1%
Inventory $8. 383 8%
Insurance Prepaid $158 0%
Other prepaid expenses $666 1%
Empoyee Loans $26 0%
Adittions deposits $151 0%
Total Current Assets $19. 130 18%
Non current assests
Property Plant And Equipment $82. 056 79%
Goodwi | | $2.824 3%
Total Non current assests $84. 880 82%
Total Assets $104. 010 100%
Liabilities and stockholder equity
Liabilities
Current Liabilities
Notes Payable $421 1%
Accounts Payable $7.144 14%
Accrued Expenses $324 1%
Income Taxes Payable $1.111 2%
Other Current Liabilities $2.038 4%
Total Current Liabilities $11.038 21%
Non—current liabilities
Deferred Charges Taxes Income $34. 405 67%
Long Term Debt $5. 306 10%
Pensions and other ben--- $81 0%
Other long-term liabil-- $782 2%
Total non-current |iab $40. 573 79%
Total Liabilities $51.612 50%
Stockholders’ equity
Common Stock Net $19. 762 19%
Capital Surplus $28. 296 27%
Retained Earnings $4. 341 4%
Total Liabilities And Shareholders Equity $104. 010 100%
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