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RESUMEN

Este proyecto tiene como objetivo evaluar las ventajas de utilizacién de futuros y opciones para la
administracion de riesgos de una empresa importadora, en comparacion de las técnicas tradicionales de
compra de divisas a los precios diarios de mercado. Este objetivo estd orientado a responder a dos
preguntas basicas de investigacion: ¢Cuales son los elementos que permiten a las empresas establecer
coberturas cambiarias como mecanismo vitales para garantizar el desarrollo de su actividad empresarial?
¢Qué impacto econdmico puede tener la utilizacion de mecanismos de administracion de riesgos
cambiarios en las utilidades de la empresa?

Para el cumplimiento de dicho objetivo y la solucidn de las preguntas de investigacion, se presenta una
descripcion conceptual de los instrumentos derivados, sus caracteristicas principales, ventajas y
desventajas de utilizacién segun las expectativas del mercado, fundamentado en el contexto de una
empresa cuyo volumen de operaciones tiene un impacto significativo de riesgo cambiario resultante de
operaciones de importacion de materias primas y que tiene definidas politicas y un procedimiento para la
actividad de la administracion de riesgos.

Se analiza econémicamente las operaciones de cobertura cambiaria realizadas durante un afio de
operacion, determinando y evaluando los resultados alcanzados. Se analizé el impacto econdmico
resultante del establecimiento de cobertura cambiarias para proteger la exposicién a cambios extranjeros
de una empresa inminentemente importadora, caracterizada por una alta proporciéon de compra de
materia prima en moneda extranjera, y que por lo tanto le resulta estratégico administrar adecuadamente
sus riesgos cambiaros resultantes de su operacion cotidiana.

PALABRAS CLAVES

Administracién de riesgos, mercados de futuro, cobertura cambiaria, empresa.
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1. Introduccion.

Al tratar de formalizar la descripcién de las
tareas principales de un ejecutivo financiero, es
posible constatar facilmente que su principal
labor no consiste en la Inversiones de
excedentes de Tesoreria, ni contratar los
créditos necesarios para el crecimiento de la
empresa, ni tampoco administrar el flujo de
efectivo, comprar divisas si fuera el caso o
supervisar los registros contables ademas de
cumplir con las obligaciones fiscales entre otras
cosas, la realidad es que su labor principal
consiste en la Administracion de Riesgos
Financieros. Asi es, por extrafio que pueda
parecer, las funciones principales del
administrador financiero consisten en
administrar: (i) el riesgo de reduccién en las
tasas de interés si se tienen excedentes, (ii) el
riesgo por el incremento en las tasas de interés
si se tienen contratados créditos a tasa flotante,
(iii) el riesgo del flujo de efectivo por decremento
en los precios de venta o en el precio de los
insumos en general, (iv) riesgos fiscales por
cambios en las leyes impositivas. En general
administrar el riesgo de la preservacion del
patrimonio de los accionistas.

En las condiciones empresariales actuales no es
posible seguir administrando las empresas
mexicanas con una vision del dia a dia, sin
considerar los eventos internos y externos que
pueden afectar los resultados de la empresa,
bien sea por los propietarios o por
administradores profesionales, se requiere de
una actualizacion contina y del conocimiento
de todos los elementos que sean necesarios
para una mejor administracion de riesgos
financieros.

Este trabajo tiene como objetivo evaluar las
ventajas de utilizacion de futuros y opciones
para la administracion de riesgos de una
empresa importadora, en comparacién de las
técnicas tradicionales de compra de divisas a
los precios diarios de mercado. Este objetivo
esta orientado a responder a dos preguntas
basicas de investigacion:

¢Cuales son los elementos que permiten a las
empresas establecer coberturas cambiarias
como mecanismo Vvitales para garantizar el
desarrollo de su actividad empresarial? ¢Qué
impacto econémico puede tener la utilizacion de
mecanismos de administracion de riesgos
cambiarios en las utilidades de la empresa?
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Una gran cantidad de empresas importadoras
no utilizan las herramientas de cobertura que les
ofrecen los intermediarios financieros y bolsas
de futuros y derivados que operan tanto en
nuestro pais como el mundo entero para cubrir
sus compras de insumos de importacion. En el
caso de las empresas avicolas esto se hace
mas necesario debido a que una parte muy
importante de su costo de produccion esta
indizado al dolar estadounidense ya que la
mayor parte de los granos forrajeros provienen
de Estados Unidos por ser el principal socio
comercial de México, asi como uno de los
grandes productores de granos en el mundo.
Esto origina que una buena parte de estas
empresas, estén a expensas de los vaivenes de
los mercados cambiarios, con la consecuente
variacion en su costo integral de financiamiento,
asi mismo sus flujos de efectivo, sus
proyecciones y presupuestos se pueden ver
afectados y no cumplir con sus expectativas de
utilidades ante la incertidumbre que acarrea el
desconocimiento del costo final que pueden
tener los bienes que producen. En casos
extremos de volatilidad cambiaria como fueron
los afios de 1995 y 1996, pueden significar la
desaparicion de una empresa por su falta de
liquidez para operar o inclusive la quiebra.

Este trabajo se fundamente en una empresa del
ramo agropecuario con una fuerte dependencia
de importancion de materias primas del
extranjero, cuya proporcion representa el 60%
de su costo total de produccién. El objetivo es
evaluar las ventajas de utilizacién de futuros y
opciones para la administracion de riesgos de
una empresa importadora, en comparacion de
las técnicas tradicionales de compra de divisas
a los precios diarios de mercado. Y responde
basicamente dos preguntas de investigacion:
¢ Cudles son los elementos que permiten a las
empresas importadoras establecer coberturas
cambiarias como mecanismo Vvitales para
garantizar el desarrollo de su actividad
empresarial? ¢Qué impacto econémico puede
tener la utilizacion de mecanismos de
administracion de riesgos cambiarios en las
utilidades de la empresa?

2. Aspectos Generales de la
Administracion de Riesgos vy los
Instrumentos Derivados como Elementos de
Cobertura en la Administracién de Riesgos

La palabra riesgo tiene sus raices en el latin
risicare que significa atreverse y en el griego



rizha que significa navegar por un acantilado
para alcanzar la costa. Se trata entonces de
atreverse a navegar por un acantilado a fin de
alcanzar la costa; una labor casi imposible, pero
en ocasiones necesaria. Existe un refran
popular que nos permite describir la misma
situacion: “el que no arriesga no gana”, por otra
parte existe otro refrAn muy sabio que dice “no
hay que poner todos los huevos en la misma
canasta’. Cuando se conjugan estas dos
maximas, “el que no arriesga no gana” y “no hay
gue poner todos los huevos en la misma
canasta’, el nombre del juego es “diversificar
riesgos”, o lo que es lo mismo, “administrar
riesgos”. (Venegas 2005)

En las dltimas décadas, la administracion de

riesgos con  productos derivados ha
experimentado transformaciones  profundas
debido al acelerado desarrollo de las

tecnologias de informacion, facilitando con esto
su operacion y diversificacion. En este sentido,
el cambio tecnolégico no sélo ha permitido
reducir las distancias, sino también los tiempos.
Asi, la integracion de los mercados financieros
proporciona mayores alternativas de inversion
con mas y mejor informacion, reduciendo con
ello la asimetria de lo que los agentes saben
sobre dichos mercados. Este proceso no solo ha
modificado el comportamiento de los
participantes, sino también las reglas del juego.

Hoy, los productos derivados se negocian en
forma continua. No obstante lo anterior, el
cambio que demanda la administracién de
riesgos en el pais ha sido, hasta la fecha, un
cambio timido, parcial y temporal, lo cual no
satisface las necesidades y expectativas de
cambio en el entorno mundial. Los avances
tedricos y practicos de la administracion de
riesgos financieros generados en los paises
desarrollados han ampliado en forma
espectacular los alcances en dicha disciplina.

Sin embargo las realidades econdmicas Yy
financieras de dichos paises dentro de las que
se realizan la mayoria de las investigaciones
son muy diferentes a las que prevalecen en
nuestro pais. Por lo tanto, es necesario impulsar
y promover el uso de herramientas, modelos,
técnicas y metodologias para la administracion
de riesgos financieros dentro del contexto
nacional, asi como del nuevo orden de
integracion mundial de los mercados. (Venegas
2005) Para que la empresa pueda definir una
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estrategia de cobertura 6ptima debe contar con
la siguiente informacién: (Valle Irusteta 1996)

. El estado de su balanza de pagos
(importaciones versus exportaciones).

. Las diferentes monedas bajo las cuales
estdn contratadas sus importaciones Yy
exportaciones.

. Los créditos otorgados o recibido en

monedas duras y las tasas a las que estén
pactadas.

. Inversiones realizadas o por realizar en
magquinaria y equipo importado.

. Flujo de efectivo real y proyectado.

. Proyecciones propias o de asesores

externos de las principales variables
econdmicas nacionales e internacionales, (tasas
de interés, tipo de cambio, indice de precios).

. Expectativas de precios de las
mercancias que impactan la operacion de la
empresa.

La globalizacién econdmica, el entorno de gran
competencia y la alta volatilidad de los distintos
mercados, demanda que las empresas pongan

cada vez mayor atencién en realizar una
verdadera administracion de riesgos,
aprovechando la existencia de diversos

productos derivados con el fin de mejorar el
rendimiento de sus activos, contribuyendo
asimismo a incrementar la competitividad de sus

productos, convirtiendo las amenazas en
oportunidades.
3. Exposicién Cambiaria

La exposicion cambiaria es la medida del
potencial cambio de la rentabilidad de Ila
empresa, de sus flujos netos de efectivo y de su
valor de mercado debido a los movimientos en
los tipos de cambio Las tres principales clases
de exposicion cambiaria son las siguientes:
(Kozikowski 2000)

o Exposicion por transaccion: Mide el
cambio en el valor de las obligaciones
financieras incurridas previo a las variaciones en
los tipos de cambio, pero que no se liquidaran
hasta después que el tipo de cambio varie. Esta
exposicion surge por comprar o vender bienes o
servicios cuyos precios estan establecidos en
monedas extranjeras, pedir prestado o prestar
fondos cuando el pago debe hacerse en
moneda extranjera, adquirir activos o incurrir en
obligaciones en una moneda extranjera.

o Exposicion Operativa: Mide el cambio
del valor presente de la empresa, resultante de
cualquier cambio en los flujos operativos futuros



ocasionados por cambios imprevistos en el tipo
de cambio. Surge por cambios que pueden
existir en los volimenes de ventas, en los
costos o precios de venta debidos a una
variacion en la tasa de cambio, esta relacionada
con la competitividad internacional y estrategia
de las empresas para enfrentar este riesgo.

° Exposiciéon por Conversién: Mide los
cambios potenciales en la contabilidad de la
empresa como resultado de convertir los
estados financieros en alguna moneda
extranjera con el fin de preparar estados
financieros consolidados a nivel mundial. Esta
relacionada con el valor de la empresa en el
ambito global debido a que en el momento que
se hace la conversiébn en moneda extranjera
puede existir una sobre o sub valuacion de la
misma derivada de un cambio en la tasa de
cambio.

La administracién de la exposicion al riesgo
cambiario suele manejarse a través de tres tipos
principales de coberturas: (Eitman 2000)

. Operativas. En las coberturas
operativas la meta es identificar los movimientos
estratégicos o las técnicas operativas de la

empresa que desearia implementar para
aumentar su valor frente una variacion
inesperada del tipo de cambio, como por

ejemplo adelantos o retrasos en los pagos,
negociacion con proveedores o clientes, etc.

. Financieras. En las  coberturas
financieras se pueden hacer intercambio de
tasas de interés, intercambio de monedas, aqui
la meta es identificar el mejor vehiculo que
permita proteger a la empresa en sus flujos de

efectivo futuros a través de instrumentos
financieros.
. Contractuales. En las coberturas

contractuales se utilizan principalmente los
mercados de plazo, mercado de dinero,
mercados adelantados o forwards, futuros y

opciones, llamados estos tres Ultimos
instrumentos derivados.
4, Instrumentos Derivados

Un derivado es un instrumento cuyo valor se
deriva del valor de algun activo subyacente
(mercancias basicas, indices de acciones, tasas
de interés, divisas). En este caso el activo
subyacente al que nos estaremos refiriendo es
una divisa y su valor es el tipo de cambio spot.
El valor de los contratos derivados en divisas
también depende de las tasas de interés en dos
monedas. (P6lux 2005)

Cuando compramos un activo financiero en el
marcado de divisas, es obligatoria la entrega de
los recursos monetarios en el momento que se
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efectia la transaccién, la ventaja de los
productos o instrumentos derivados es que no
es necesario emplear un flujo importante de
fondos ya que el pago del principal se realiza
hasta el vencimiento de la operacion.

En los ultimos afios se ha constatado el enorme
crecimiento de los instrumentos derivados. Su
valor se duplica cada 3 afios y ya llega a
billones de délares. Los instrumentos derivados
sirven tanto para administrar el riesgo como
para especular. Hay que recordar que los
instrumentos derivados transfieren el riesgo mas
no lo eliminan. La contraparte asume el riesgo a
cambio de un pago y trata de cubrir su propia
exposicion mediante otros contratos derivados.
Asi, la venta de determinados instrumentos
derivados genera demanda de otros, auto
alimentdndose en cada transaccion. (Suarez
2004)

Para operar los productos derivados existen
basicamente dos alternativas, la primera es a
través de las diversas bolsas establecidas que
negocian esta clase de instrumentos, tanto
financieros como de “mercaderias”; es decir, de
productos como el grano y energéticos; y la
segunda, es el mercado extrabursatil conocido
como “over the counter”. (Diaz Mondragon
2003)

La operaciéon de productos Derivados esta
reglamentada mediante un contrato utilizado
mundialmente, este documento es conocido
bajo el nombre de ISDA (Internatiotal Swap
Dealers Association). En este contrato se
regulan los términos y condiciones que se
aplicaran a todas las operaciones Derivadas
entre los firmantes del acuerdo. Se cre6 con el
fin de unificar a nivel mundial la documentacion
y asi facilitar el desarrollo del mercado. Aqui
también se definen en forma univoca los
aspectos legales que  gobiernan las
transacciones Derivadas. El suplemento es el
documento en el cual las partes involucradas
definen conjuntamente las provisiones
adicionales que aplicaran en sus operaciones
no contenidas en el cuerpo del contrato marco.
Recientemente la Banca Mexicana elaboré un
ISDA local el cual contemplan, ademas de los
conceptos arriba descritos, la reglamentacion
local aplicable. La firma de este contrato es
requerida para poder operar estos productos.



4.1. Combinacién de Opciones

Para que la operaciéon y resultados de las
Opciones sean mas eficientes para los
coberturistas se utilizan normalmente
combinacion de varios tipos de Opciones a
continuacion describiremos las de uso mas
comun

Knock out Forward

Es un Forward que otorga un beneficio
condicionado sobre el nivel del Tipo de Cambio
en donde los adquirientes tienen la oportunidad
de comprar délares a un mejor nivel de Tipo de
Cambio que el que ofrece el Forward
Convencional e incluso el Tipo de Cambio Spot
de inicio. El beneficio esta condicionado a que el
Tipo de Cambio Fix del dia del vencimiento no
esté igual o por arriba de un disparador
determinado, en cuyo caso desaparece la
cobertura (Knock Out).

Entre sus ventajas se encuentran: es un
Forward Subsidiado en caso de que nunca
detone el disparador; el disparador esta
relacionado al Tipo de Cambio Fix, lo cual hace
mas transparente el funcionamiento de éste
producto, si nunca se detona el disparador y hay
una depreciacion cambiaria, se tuvo una
excelente rentabilidad; Si hay una apreciacion
del Tipo de Cambio se compran Dolares a un
mejor nivel que el que ofrece un Forward
Convencional; el disparador es Europeo
eliminando la volatilidad e incertidumbre de los
mercados hasta el dia del vencimiento; y existe
liquidez suficiente para Reestructurar o Novar la
estructura.

Por su parte entre sus desventajas es posible
mencionar: en caso de un movimiento
catastréfico del Tipo de Cambio el dia del
vencimiento del Forward KO, desaparece la
cobertura; producto mas costoso que la Compra
de una Opcién USD Call en caso de que se de
una apreciacion pronunciada del MXN;
Consumo Intensivo de linea de crédito; y no es
ideal cuando se tiene la expectativa de una
devaluacion abrupta, ya que la cobertura
desaparece (hace knock out) si el Tipo de
Cambio el dia del vencimiento se mantiene por
encima de cierto nivel.

Collar

Es una estructura que combina la venta de un
put, la compra de un call. Es una opcion que
otorga un beneficio de cierto rango.

Sus ventajas son: el precio de la prima por este
tipo de proteccién puede ser cero debido a que
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la venta del put puede llegar a financiar el costo
de la compra del call; se tiene una certeza de la
proteccién que se obtendrda dentro de un rango
de los valores establecidos entre el put y el call,
es decir fijamos un piso y un techo de la
cobertura; y se pueden escoger los valores del
rango de acuerdo a las expectativas que el
cliente tenga del mercado.

Sus desventajas: en épocas de alta volatilidad
se puede llegar a pagar una prima alta o los
rangos de los niveles de proteccién para
conseguir costo cero suelen ser muy amplios; a
partir del nivel del put no nos podemos
beneficiar de una apreciacién del peso;

Gaviota

Es una opcion compuesta de la venta de un put,
compra de un call y venta de un call, esta
estrategia permite comprar dentro de un rango
definido de precios siempre y cuando estemos
dispuestos a renunciar a nuestra cobertura a
partir de cierto nivel que nos dicta la venta del
call, se utiliza cuando no esperamos un evento
catastrofico.

Su dos principales ventajas son que
normalmente su precio es costo cero y permite
definir un rango mas pequefio entre el piso y el
techo de las opciones

Por su parte sus desventajas incluyen que no
cubre un evento catastréfico como una
devaluacion abrupta del peso y como en el caso
de Collar ese instrumento no permite beneficiar
de una reevaluacién no esperada.

Call Spread

Consiste en comprar un call y vender un call. El
nivel de la compra del call es al que se quiere
proteger en caso de una depreciacién y el nivel
de la venta del call es a partir de donde se
renuncia a la proteccion a cambio de obtener
una prima que compensa en todo o en parte la
prima pagada por la compra del call.

Es decir se compra un techo, y se vende un
sobretecho del nivel que consideramos
catastréfico, que se ve poco probable de que
llegue a ese nivel el precio del dolar. En este
casos su dos principales ventajas son se puede
aprovechar la apreciacion del tipo de cambio y
el premio por la venta del call subsidia en todo o
en parte la compra del call

4.2. Procedimiento en la Administracion
de Riesgo por Exposicién Cambiaria
Identificacion de los riesgos



Se identifica si existen riegos internos
provenientes de la operacion, es decir si existen
eventos dentro de la compafiia que pudieran
tener un efecto en la exposicion cambiaria de la
misma, como pueden ser. cambios en la
formulaciéon de alimento que conlleven a la
adquisicién de mayores cantidades de materias
primas de importacion, adquisicion de
maquinaria y equipo que represente una
cantidad relevante respecto de los montos
normales por ese concepto, ampliacion de
plantas, adquisicibn de complejos avicolas a
otros productores, crecimiento interno,
actualizacion tecnoldgica de granjas, etc.

Andlisis de riesgos externos, provenientes del
entorno macroecondmico del pais, de las
variables macroeconémicas de Estados Unidos
principalmente, pero también de Europa y Asia.
Andlisis de las proyecciones econdmicas del
Centro de Estudios Econdémicos del Sector
Privado y de nuestros principales proveedores
de servicios financieros. Andlisis de riesgos
politicos y de movilidad de capitales globales.
Determinacion del monto de riesgo
cambiario por mes. Una vez identificados los
riesgos y habiéndose elaborado el presupuesto
operativo y de inversiones de capital, se verifica
el efecto en el flujo de efectivo para determinar
la necesidad de financiamiento en caso
necesario, en esta empresa especificamente, se
han tenido excedentes de caja durante mas de
20 afios, por lo que solamente se han
contratado créditos para adquisiciones de
empresas de gran tamafio en forma esporadica,
asi pues normalmente solo se determina el
monto de dolares a comprar por mes.

Medicién del Riesgo. Dentro del marco de los
riesgos internos y externos identificados se
determina el tipo de cambio peso dolar
esperado para el afio. En base a esta
proyeccién se considera la depreciacion o
apreciacion maxima probable y meses del afio
de mayor riesgo, asi como la estacionalidad de
las importaciones considerando la compra de
materias primas de cosechas nacionales. Este
analisis de sensibilidad se hace en una hoja de
calculo tomando diferentes tipos de cambio
versus los montos de pagos de cada mes,
tomando como base el tipo de cambio de cierre
del ejercicio anterior al que se esta analizando o
el dato de la ultima cotizaciéon de la fecha del
analisis. Esto permite conocer cuales serian los
flujos adicionales que seria necesario
desembolsar o los ahorros en caso de una
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apreciacion, dada la experiencia de los afos
anteriores y de los diferenciales de inflacién de
México y Estados Unidos normalmente se
considera un incremento mensual en la
cotizacion. En el caso de la cotizacion peso
dolar en los meses de Septiembre y Octubre se
nota un incremento en la volatilidad en los
precios por lo que se le da un peso especifico
mas importante a la cobertura de riesgos para
es0s meses y en general para la Ultima parte del
afo.

Limitacion del riesgo. Una vez medida la
exposicion méaxima y el monto de Ia
depreciacion, se procede a determinar los
limites de riesgo que se quieren tomar, es decir
se espera que el tipo de cambio tenga una
depreciacion maxima de 10% en el afio se
define un monto maximo de perdida que se
quiere arriesgar y se determinan los limites que
se van a proteger. En base a lo anterior se
analizan los precios de los diferentes
instrumentos derivados para determinar cuales
son los mas adecuados para la cobertura del
riesgo que no se quiere tomar, por ejemplo, si
las expectativas son de una apreciacion se
tomaran coberturas que no pongan un piso a la
paridad adquirida, si se espera una volatilidad
baja se tomaran derivados con Knock out para
aprovechar niveles de precio mas bajos, si se
tiene determinado un rango de precios se
adquiere un collar, etc.

Administracion y Control. Para llevar un
adecuado seguimiento en la administracién de
los instrumentos derivados, cada compra que se
efectta se confirma por escrito con el
intermediario financiero, conservando una copia
firmada y enviando la otra a nuestra contraparte.
Esas confirmaciones se pasan a una hoja
electronica, llevando un listado por mes, fecha
de contratacion, fecha de vencimiento y tipo de
cobertura. Diariamente se verifican los
vencimientos y se decide si se hace la
renovacion, si se van a comprar los dolares en
el mercado fisico, si se solicita hacer el neteo de
las posiciones para pagar o recibir la diferencia
y dependiendo de las expectativas del mercado
cambiario y del inventario de doélares que se
tenga en esa fecha, se procede en
consecuencia. Uno de los aspectos mas
importantes es el monitoreo dinamico de las
posiciones, ya que por los cambios tan rapidos
que ocurren en los mercados financieros, se
deben tomar decisiones en forma rapida y
oportuna, ya sea para disminuir el perfil de



riesgo-rendimiento como para aprovechar
oportunidades que ofrece el mercado

Se presenta cada mes el resumen de posiciones
abiertas al Comité de Riesgos que se relne
cada mes, se decide la compra de nuevas
coberturas o el cierre de algunas abiertas, toma
de utilidades o de perdidas y cualquier otro
asunto que afecte los resultados de las
opciones. Todas las decisiones se toman en
consenso Y la ejecucién de las acciones que se
deciden se llevan a cabo por el departamento
de Tesoreria.
4.3. Montos estimados
coberturas

De acuerdo con lo establecido en la introduccion
este estudio analiza cuales son las condiciones

para las

sobre las cuales se establecié el programa de
coberturas para el afio 2004. El andlisis de
operaciones de la empresa arroja que durante el
aflo de operaciones el monto total de las
importaciones asciende a la cantidad de
$420,000,000 de doélares, lo que representa el
60% del costo de produccion anual de la
empresa, sin embargo la empresa no cubre el
100% de sus requerimientos de ddlares con
opciones y futuros sino que también compra en
el mercado de contado o spot. Las coberturas
adquiridas en forma mensual estan desglosadas
en la tabla 3.1 y representaron el 67% del total
de las importaciones de la empresa.

Tabla 3.1. Monto total estimado de coberturas para el ejercicio anual

Monto Mensual gglrf[:oetr;tlaje
Enero $ 13,500,000.00 4.8%
Febrero $ 14,000,000.00 5.0%
Marzo $ 20,500,000.00 7.3%
Abril $ 28,000,000.00 9.9%
Mayo $ 16,000,000.00 5.7%
Junio $ 22,500,000.00 8.0%
Julio $ 22,500,000.00 8.0%
Agosto $ 28,500,000.00 10.1%
Septiembre $ 26,500,000.00 9.4%
Octubre $ 28,000,000.00 9.9%
Noviembre $ 32,500,000.00 11.5%
Diciembre $ 29,500,000.00 10.5%
Total $ 282,000,000.00 100%
4.4, Operaciones Realizadas desglose individual de cada uno de los

Durante el periodo de referencia se realizaron
un total de 168 operaciones, de las cuales 38
corresponden a operaciones del tipo gaviotas
gue representan el 23% de las operaciones
totales pero el 34% respecto al monto global de
coberturas, 118 fueron knock out forwards
representando el 71% de la operaciones pero
Unicamente el 55% del monto total operado, 9
fueron call spread con una participacion del 5%
en las operaciones y del 9% en el monto total
operado, finalmente se realizaron una operacion
short put y un forward con poco significado para
el total operado. En el anexo 1 se muestra el
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correspondientes al afio 2004.

De acuerdo con los datos obtenidos es posible
ver que el tipo de cambio spot promedio durante
el afio fue 11.2983, mientras que el tipo de
cambio obtenido mediante las cobertura fue de
11.2190, lo que permite determinar que el
promedio de ventaja obtenido en la operacion
de cobertura fue de 0.0793 con un porcentaje
del 0.70%. Asi mismo es posible observar que
durante 10 de los 12 meses se logro obtener un
tipo de cambio de cobertura que fue superior al
tipo de cambio spot promedio durante dicho
mes, por lo cual sélo en los meses de febrero y
diciembre se obtuvieron perdidas. Ver tabla 3.3.



Tabla 3.3. Comportamiento de los tipos de cambio spot y de cobertura (promedio

mensuales)
Mes TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO Diferenciales
PROMEDIO DEL PROMEDIO CON entre los tipos
MES COBERTURA/MES de cambio
Enero $10.932 10.7810 $0.1510
Febrero $11.044 11.0740 -$0.0300
Marzo $11.034 10.9800 $0.0540
Abril $11.290 11.2260 $0.0640
Mayo $11.528 11.2770 $0.2510
Junio $11.405 11.3320 $0.0730
Julio $11.470 11.3500 $0.1200
Agosto $11.401 11.3220 $0.0790
Septiembre $11.491 11.4010 $0.0900
Octubre $11.400 11.3800 $0.0200
Noviembre $11.370 11.2870 $0.0830
Diciembre $11.215 11.2180 -$0.0030
Promedio $11.2983 $11.2190 $0.0793
Desviacion Estandar $0.1983 $0.1853
Por otro lado, se puede observar que la referencia la tabla no. 3.4 refleja dichos

desviacion estandar del tipo de cambio
promedio mensual fue mayor en el spot que en
el de cobertura, lo que implica que el nivel de
variabilidad y por lo tanto de riesgo fue mayor en
el mercado spot, ya que durante el mes de
enero el tipo de cambio se llegd a cotizar en
10.88 y durante el mes de mayo la paridad
alcanzo el precio de 11.64 lo que significa una
diferencia de .76 es decir un 7%. También es
posible observar que en los meses en que hubo
menor diferencia fue precisamente aquellos en
los que se presentaron pérdidas respecto a las
coberturas.

El comportamiento de las tipos de cambio
también puede ser analizado bajo la perspectiva
de los tasas de interés y de inflacion para el
periodo de referencia, haciendo referencia a las
teorias de paridad en las tasas de interés y de la
paridad de poder de compra, segin las cuales
es posible estimar el tipo de cambio futuro
esperado en funcion de los diferenciales de las
tasas de interés y de la inflacion de cada pais
respectivamente (Kosikowski 2000). Por ello
para evaluar el comportamiento entre los estos
tres elementos (tipos de cambio, tasas de
interés e inflacién) durante el periodo de
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comportamientos.

En ella es posible observar que conforme el
diferencial entre las tasas de interés de México y
Estados Unidos se fue incrementando, sobre
todo el Gltimo trimestre del afio, el peso se
aprecio diez centavos en ese periodo. Asimismo
en la tabla 3.5 se observa que considerando el
tipo de cambio del 31 de diciembre de 2003, si
se calcula el tipo de cambio teérico por
diferenciales de inflacibn segun Kosikowski, la
paridad obtenida seria como sigue:
TC inf = TC Spot X
Mex) / (1+Ti USA)

Donde TCinf es el tipo de cambio obtenido
aplicando los diferenciales de inflacion entre
México y Estados Unidos, TC Spot es el tipo de
cambio spot del 31 de diciembre de 2003, Ti
Mex — TiIUSA es la tasa de inflacion en México y
USA durante 2004

Asi desarrollando la formula se obtiene: TC inf
=11.224 x (1 +.0519)/ (1 +.0335) = 11.423
Lo anterior significa que para compensar el
diferencial de inflacién que hubo entre México y
Estados Unidos el tipo de cambio nominal se
deberia de haber depreciado al 31 de diciembre
de 2004 al nivel de $ 11.423 y en la tabla 9 se
observa que fue de 11.145 es decir el peso se
apreci6. Considerando los factores que

1+ Ti



influyeron, el mas importante que se observa es
los diferenciales de tasa de interés , ya que por
una parte el diferencial de inflacion fue de
1.84% y el diferencial en las tasas de interés fue
de 6.33% al final del afio, esto tiene un efecto
muy importante en la atraccién de capitales en
busca de rendimientos atractivos en los
mercados de deuda, como los grandes fondos
de pensiones provenientes de Estados Unidos,
Asia y Europa y capitales especulativos que
emigran a los mercados que ofrecen las
mayores tasas de interés aunque eso signifique
asumir un mayor riesgo.

Por otra parte, en la tabla 3.5 también se
aprecia que precisamente por las altas tasas de
interés si el dia primero de cada mes se
hubieran comprado forwards para cubrir la
exposicion de riesgo cambiario, se hubiera
pagado en promedio durante el afio 2004 $ 1.89
adicionales a la paridad obtenida con la
cobertura de opciones, por otra parte en la tabla
no. 3.4 se observa como el Banco de México

inicié una politica de restriccibn monetaria mas
severa en el dltimo trimestre con el fin de
controlar la inflacién, situacion que tuvo un
efecto directo en la apreciacion del peso
mexicano.

Finalmente un aspecto primordial a considerar
es la importancia del manejo de coberturas en
funcién de monto y volumen de operacién de
inversién para la empresa, durante el periodo de
referencia el monto total de las importaciones
alcanzo la cifra de $ 420’ 000,000.00 de los
cuales el 67% incluyd el establecimiento de
coberturas USD 282,000,000 o su equivalente
en MXP $3,163,758,000.00 , asi mismo estos
importes permitieron obtener utilidades de MXP
24,130,500.00 es decir el 0.75%. Estas
cantidades son importantes bajo la perspectiva
financiera de la empresa, sin embargo no hay
que perder de vista los factores que han sido
establecidos con anterioridad al definir las
posibilidades de coberturas de divisas como
area de oportunidad para la empresa:

Tabla 3.5. Diferencial entre tipo de cambio con coberturay tipo de cambio con diferencial de tasas de interés
mensual, y Tipo de Cambio Teérico con Diferencial de inflaciones acumulada en 2004 de México y Estados

Unidos
Tipo de Cambio Tipo de Cambio T.C. comprando Diferencia
Promedio del Mes Promedio del Mes con Forwards dia 1 de
Cobertura mes

Enero $10.93 10.781 11.2703 -0.4893
Febrero $11.04 11.074 11.0922 -0.0182
Marzo $11.03 10.98 11.1148 -0.1348
Abril $11.29 11.226 11.1925 0.0335
Mayo $11.53 11.277 11.4646 -0.1876
Junio $11.41 11.332 11.4644 -0.1324
Julio $11.47 11.35 11.5823 -0.2323
Agosto $11.40 11.322 11.4644 -0.1424
Septiembre $11.49 11.401 11.4829 -0.0819
Octubre $11.40 11.38 11.4575 -0.0775
Noviembre $11.37 11.287 11.6127 -0.3257
Diciembre $11.22 11.218 11.3215 -0.1035
Promedio $11.298 $11.22 $11.38

Total -1.8921
Tipo de Cambio 31/12/03 11.224

Tipo de Cambio 31/12/04 11.148

T.C. Forward por diferencial 11.2240 * ((1+6.82%)/(1+1.42%)) 11.821

enlaT. de Interés



T.C. Forward por diferencial 11.2240 * ((1+5.19%)/(1+3.35%)) 11.423

en la Inflacion

Finalmente un aspecto primordial a considerar
es la importancia del manejo de coberturas en
funcion de monto y volumen de operacién de
inversién para la empresa, durante el periodo de
referencia el monto total de las importaciones
alcanzo la cifra de $ 420’ 000,000.00 de los
cuales el 67% incluyé el establecimiento de
coberturas USD 282,000,000 o su equivalente
en MXP $3,163,758,000.00 , asi mismo estos
importes permitieron obtener utilidades de MXP
24,130,500.00 es decir el 0.75%. Estas
cantidades son importantes bajo la perspectiva
financiera de la empresa, sin embargo no hay
gue perder de vista los factores que han sido
establecidos con anterioridad al definir las
posibilidades de coberturas de divisas como
area de oportunidad para la empresa:

Estas utilidades miden exclusivamente el
diferencial entre el tipo de cambio spot a la
fecha de vencimiento o ejercicio del derivado y
el tipo de cambio alcanzado por dicho derivado.
Por lo tanto en sentido estricto representan un
ahorro en el tipo de cambio, proveniente de un
establecimiento de coberturas que contrarrestan
la posicibn corta en que se encuentra la
empresa como resultado de su alto nivel de
importaciones.

La posicién estratégica de la empresa al
establecer coberturas cambiarias no responde a
una definicion especulativa, por consiguiente la
consideracion de estas utilidades debe ser
valoradas en términos de las posibilidades que
ofrecen las coberturas a la empresa como
mecanismo de planeacién y eliminacion de
riesgos, mas que como la blsqueda de un
rendimiento financiero.

El analisis anterior mide los efectos econémicos
de las decisiones en coberturas cambiarias,
pero no analiza de manera puntual las ventajas
en operacion propia de la empresa como
resultado de la reduccion de incertidumbre. El
mercado de divisas no esta relacionado con
ciclos de crecimiento o caida de precios, por lo
gue siempre es posible generar utilidad
independientemente de la direccion que siga el
mercado.

4.5, Conclusiones

La exposicion cambiaria es una situaciéon a la
cual una gran cantidad de empresas se deben
enfrentar hoy en dia como resultado de la

globalizacion econémica. De igual forma
factores macroeconomicos como las tasas de
interés y de inflacién afectan indirectamente la
exposicion operativa ya que afectan los tipos de
cambios. Por ello, las empresas que tienen un
impacto directo en sus operaciones de las
modificaciones en los tipos de cambio (inclusive
cuando sean indirectos) requieren establecer
mecanismos que les permitan reducir los
riesgos resultantes de la exposicién en las que
se ven inmersas. Resulta pues impresindible
hablar hoy en dia de la administracion de
riesgos como una actividad empresarial
primordial, lo cual lamentablemente no hay sido
reconocido por las empresas hoy en dia.

Las coberturas cambiarias representan una
alternativa para minimizar el impacto de las
modificaciones en los tipos de cambio, Los
instrumentos derivados han logrado permear
como alternativa en este sentido. Si bien es
cierto que los instrumentos derivados pueden
ser percibidos bajo dos perspectivas basicas, en
primer lugar como coberturas, y en segundo
lugar como instrumentos especulativos, la
intencién de este proyecto ha considerado en
todo momento la primera de ellas bajo una
consideracion de cobertura de riesgos.

Podemos concluir de lo anterior que una
empresa esta sujeta a exposicion operativa si
las modificaciones en los tipos de cambio
afectan el valor de la empresa en términos del
valor presente de los flujos futuros. De acuerdo
con Marston (2001) la exposicibn de una
empresa es proporcional a los ingresos de la
empresa basados en las divisas extranjeras que
implica su operacion, y que uno de los
determinantes de dicha exposicibn es la
estructura competitiva de la industria en la que
se encuentra la empresa. Este trabajo analizd
el impacto econdémico resultante  del
establecimiento de cobertura cambiarias para
proteger la exposicion a cambios extranjeros de
una empresa inminentemente importadora,
caracterizada por una alta proporciéon de compra
de materia prima en moneda extranjera, y que
por lo tanto le resulta estratégico administrar
adecuadamente  sus  riesgos  cambiaros
resultantes de su operacién cotidiana.

Las empresas importadoras deben definir
procedimientos formales para la administracion
de su riesgo de exposicién cambiaria, dentro de



este proceso se estableceran las politicas que Como resultado de esta investigacion también
sirven como marco de referencia para contratar se constaté que existen multiples y variadas
los instrumentos derivados optimos estrategias en la combinacion de opciones. Sin
asociandolos a los riesgos ya identificados y embargo, en este trabajo solo se describen unas
cuantificados, de acuerdo a las condiciones de cuantas, que fueron las utilizadas por la
los mercados financieros imperantes al empresa en el caso de estudio, asi pues cuando
momento de la contratacion de la coberturas. se tiene bien definido el riesgo que se quiere
Las personas dentro de las organizaciones que cubrir y haciendo un analisis de las expectativas
sean las responsables de la contratacion, del tipo de cambio en un periodo de tiempo
administracion y control de las coberturas con determinado, es relativamente sencillo tomar la
derivados, deberdn conocer a fondo estas decision de cuales instrumentos contratar, a
herramientas, los riesgos que implican y su que fecha, cual es el riesgo que se quiere
forma de operacién, ya que como se describe absorber y cual es el riesgo que se desea
en paginas anteriores cada una de las opciones transferir a través de la compra de instrumentos
tiene sus aplicaciones especificas y el de cobertura, por ello resulta de vital importancia
desconocimiento de las implicaciones la determinacién de los riesgos que debe
financieras y legales de las mismas, puede afrontar la empresa.

significar inclusive mayores riesgos que el dejar

la posicién descubierta.
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