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RESUMEN
Debido a la depreciacion que ha sufrido el Quetzal frente al Doélar de los Estados
Unidos de América (USD), aun cuando en algunos periodos presenta
apreciacion, las empresas que se dedican a la importacion de productos
farmacéuticos, se enfrentan al riesgo cambiario por transaccion; puesto que si el
Quetzal se deprecia luego de que se adquirieron los pasivos en USD por concepto
de importaciones, en el momento de su liquidacion, se debe pagar mas por cada
USD adeudado. Para administrar este riesgo, es necesario presentar una
propuesta que permita minimizar el riesgo cambiario Q/USD, a través de la cual se
reduzca significativamente el riesgo de pérdidas, que afectan los resultados, los
flujos de efectivo y la situacién financiera de las empresas importadoras de

productos farmacéuticos.

En el presente informe, se presenta la evaluacién de los mercados de futuros de
monedas como herramienta para la administracion y cobertura del riesgo
cambiario por transaccién Q/USD, para minimizar cualquier pérdida o ventaja de
ganancia que surge de las operaciones cambiarias con USD. En la evaluacién se
ha considerado la informacién financiera de los afios 2008, 2009 y 2010 para el
analisis de la cobertura con contratos de futuros, considerando los mercados

nacionales e internacionales de derivados.

Para el desarrollo de la presente investigacion se empled el método cientifico en
sus fases indagatoria, demostrativa y expositiva. Asi mismo, se empled el método
descriptivo, recopilando informacion financiera para efectos de analisis y

presentacion de resultados.

Después de cuantificar el riesgo cambiario por transaccion Q/USD, de establecer
que no existe un mercado de futuros nacional ni internacional de monedas Q/USD,
y de cuantificar los efectos de la cobertura con contratos de futuros MXN (Pesos

Mexicano)/USD se concluyé que al buscar cobertura en otras monedas se



reducen las pérdidas y ganancias derivadas del riesgo cambiario por transaccion
cuyos efectos en los estados financieros depende de la volatilidad de la moneda
con la que se desea hacer la cobertura. Para establecer qué moneda es la mas

adecuada se usé la herramienta estadistica coeficiente de correlacion.

En el analisis de cobertura es necesario tomar en cuenta los factores del
coeficiente de correlacion y las variaciones monetarias de los tipos de cambio de
la moneda con la que realizara la cobertura con respecto al Quetzal. La utilizaciéon
de otra moneda en la administracion del riesgo cambiario genera resultados cuya
volatilidad depende de qué tan correlacionadas se encuentren ambas monedas.
Asimismo, el coeficiente de correlacion ayuda a determinar qué tipo de cobertura
se debe realizar, influenciado por los activos y pasivos en USD que se posean. La
cuantificacion del grado de cobertura que se logra con otra moneda depende
directamente del coeficiente de correlacion el cual indica que tan estrecha es la

tendencia de la moneda cubierta con la moneda que se busca la cobertura.

Del analisis de la cobertura con futuros MXN/USD, utilizados para administrar el
riesgo cambiario Q/USD, se establecid que las empresas importadoras de
productos farmacéuticos, habrian tenido un efecto neto en sus resultados de Q.63
millones 663 mil Quetzales en ganancias para el afio 2008; para el 2009 una
ganancia de 10 millones 955 mil Quetzales, mientras que para el afio 2010, una
pérdida de 13 millones 808 mil Quetzales. Estos resultados muestran la alta

volatilidad de los resultados al buscar cobertura con futuros MXN/USD.



INTRODUCCION

El tipo de cambio Q/USD"' ha mostrado una tendencia al alza a partir del afio 1986
cuando se oficializo la devaluacion del Quetzal frente al Délar de Estados Unidos
de América, siendo el tipo de cambio fijo de Q. 2.50 por cada Ddlar, pero
mostrando altibajos a lo largo del tiempo; sin embargo, la depreciacion se ha
hecho presente después de que en Guatemala se adoptd el sistema de tipo de
cambio dirigido. Para el cierre del afio 2010, el tipo de cambio de referencia fue de
Q.8.01358 por Dolar.

Adicionalmente, al tema del tipo de cambio relacionado con el comercio exterior de
Guatemala, se puede apreciar el crecimiento que han tenido las importaciones en
general, segun la informacion publicada por el Banco de Guatemala en su pagina
Web www.banguat.gob.gt. Especificamente, los productos farmacéuticos han
mostrado crecimientos importantes, pasando en el ano 2002 de 258 millones a
449 millones de Dolares para el 2010. Derivado del crecimiento de las
importaciones y de las fluctuaciones que muestran los tipos de cambio, se
consideré evaluar los mercados de futuros de monedas como herramienta de

cobertura del riesgo cambiario.

De lo anterior, la problematica suscitada al proponer los mercados de futuros de
monedas como herramienta para la administracién del riesgo cambiario por
transaccion, consiste en establecer si su uso minimiza el riesgo cambiario Q/USD,
utilizando tanto futuros de moneda nacional como extranjeras en relacion al Dolar,
aplicable a las empresas importadoras de productos farmacéuticos. Para el efecto,
se consideré como unidad de analisis a las empresas importadoras de productos
farmacéuticos ubicadas en la ciudad de Guatemala para los anos 2008, 2009 y
2010.

' Q/USD se refiere a los pares de monedas Quetzal/Ddlar de los Estados Unidos de América.



Como hipétesis se planted: el uso de los mercados de futuros de monedas como
herramienta gerencial en la administracion del riesgo cambiario por transaccion
Q/USD, minimiza el riesgo de pérdidas y la ventaja de ganancias significativas por
fluctuaciones del tipos de cambio Q/USD y provee de mayor estabilidad en la
administracion y proyeccion de los flujos de efectivo, resultados y situacion

financiera, en las empresas importadoras de productos farmacéuticos.

El objetivo general de la investigacion era evaluar la conveniencia y el impacto
financiero al utilizar los futuros de monedas en la administracion del riesgo
cambiario por transaccién Q/USD, en las empresas importadoras de productos

farmacéuticos en Guatemala.

Asi mismo, los objetivos especificos son: analizar y cuantificar las partidas en los
estados financieros afectas al riesgo cambiario por transaccion; analizar la
cobertura del riesgo cambiario por transaccion a través de los mercados de futuros
de monedas tanto nacional como extranjeras en relacion al Délar; determinar los
efectos de utilizar los mercados de futuros de monedas en los estados financieros,
asi mismo, disefiar una propuesta para utilizar los mercados de futuros de
monedas tanto nacional como extranjeras como opciones para realizar la

cobertura.

Este informe consta de los siguientes capitulos: el capitulo uno presenta los
antecedentes de los tipos de cambio y de las importaciones de productos
farmacéuticos, y analiza la problematica suscitada en la administracion del riesgo
cambiario por transaccion y su cobertura con los mercados de futuros de
monedas. Asi mismo, en el capitulo dos, se presenta el marco teorico utilizado y
necesario para la realizacion de la presente investigacion, como mercado de
divisas, el tipo de cambio, el riesgo cambiario, los mercados de futuros de

monedas y los estados financieros.



En el capitulo tres, se describe la metodologia empleada en la investigacion, se
presenta la hipotesis junto con sus variables, los instrumentos de medicion vy

resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.

En el capitulo cuatro, se realiza el analisis de las partidas afectas al riesgo
cambiario por transaccion y su cuantificacion para determinar el efecto financiero
en el estado de resultados, en el balance general, asi como en los flujos de
efectivo. Habiéndose cuantificado el riesgo cambiario por transaccién, en el punto
4.2 Cobertura del riesgo cambiario por transaccién a través de los mercados de
futuros de monedas, se analiza la cobertura del riesgo Q/USD con futuros
MXN/USD? en la Chicago Mercantile Exchange, considerando los costos y los

periodos de cobertura.

Asi mismo, en el punto 4.3 Efectos sobre los estados financieros al utilizar los
mercados de futuros de monedas en la cobertura del riesgo cambiario, se
determiné el efecto sobre el balance general, estado de resultados y los flujos de
efectivo al utilizar los mercados de futuros de monedas, MXN/USD como

herramienta de cobertura del riesgo cambiario.

Adicionalmente, en el punto 4.4 Mercados nacionales y extranjeros de futuros de
monedas, se presentan como opciones de inversion los mercados de futuros de
monedas nacionales y extranjeros Q/USD y como moneda opcional para la
cobertura el Peso Mexicano. Finalmente, se presentan las conclusiones a las que
se llegaron después de realizada la investigacion asi como las recomendaciones

para su aplicacion.

2 MXN/USD se refiere a los pares de Peso Mexicano/Dolar de los Estados Unidos de América.



1. ANTECEDENTES
Los antecedentes relevantes que llevaron al desarrollo de la investigacion de los

futuros de monedas para la administracién del riesgo cambiario por transaccion,

en las empresas importadoras de productos farmacéuticos, son los siguientes:

1.1 El tipo de cambio en Guatemala

En Guatemala, hasta el aino de 1980 se mantuvo la paridad del Quetzal con el
USD; sin embargo, a partir de esta fecha, la capacidad de mantener la paridad fue
erosionandose llevando a las autoridades monetarias a modificar la politica
monetaria, de donde, en 1984 “se establecié un sistema de mercados multiples,
que de hecho implicaba el abandono del tipo de cambio fijo, pero oficialmente no
se reconocié la devaluacién, pues en el mercado de "esencialidades" que era
donde se realizaba la mayor cantidad de transacciones internacionales, el tipo de

cambio que se aplico siguid siendo de un Quetzal por Délar (Moran 2010)”.

Segun nota monetaria publicada por el Banco de Guatemala en su pagina Web,
denominada Dinamica macro monetaria de una crisis cambiaria: un indicador de
crisis cambiaria para Guatemala, en 1986 se oficializé la devaluacion del Quetzal,
como parte de un plan de estabilizacion econdmica que pretendia recuperar el
crecimiento econdmico y controlar la inflacion. El tipo de cambio en el mercado de
esencialidades, donde se negociaban las divisas para importaciones vy
exportaciones, fue establecido en Q2.50/USD. El tipo de cambio oficial promedio
en 1986 fue de Q 2.87/USD. Luego en febrero de 1990, debido a la tendencia al
alza, se establecio un sistema con una banda de flotacion deslizable que permitia
que el tipo de cambio fluctuara libremente dentro de ciertos limites. Este ultimo
sistema no llegé a durar mucho y finalmente, se optdé por el tipo de cambio dirigido,
también conocido como flotacidon administrada (con intervencion del Banco

Central cuando éste lo considera necesario), que es el que impera en la



actualidad. Las intervenciones del Banco Central se realizan segun la politica

cambiaria vigente para cada afo y dictada por la Junta Monetaria.

A partir de la oficializacion de la devaluacion del Quetzal frente al Ddlar, este
muestra una tendencia al alza, con fluctuaciones muy marcadas, en muchos

casos, de un ano a otro, como se muestra en la Grafica 1:

Grafica 1
Fluctuaciones del tipo de cambio Quetzal/USD
Al 31 de diciembre de los afios 1986 al 2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala

A pesar de la adopcion de las diferentes medidas por el Banco Central, a partir de
1989 se observa una tendencia al alza del tipo de cambio Q/USD. De 1990 a 1995
hubo una depreciacién del 21.05%, mientras que de 1996 al afio 2000 el Quetzal
se deprecié frente al Délar de Estados Unidos un 28.34%. Asi mismo, del afo
2001 al afo 2005 hubo una tendencia de apreciacion del Quetzal de un 4.47%.
Por el contrario, del aino 2006 al afo 2009, se mostré una depreciacion
nuevamente de un 10%. Mientras que del afios 2009 al 2010 se presenté una

apreciacion del 4%.



Hubo depreciacion interanual con repuntes muy marcados, como sucedié con
respecto al afio anterior en 1993 con un 10.09%, 1995 fue del 6.49%, en 1998 de
un 10.31%, en 1999 con un 13.85%, y en el 2009 un 7.36% de depreciacion.

El problema frecuente en la determinacion del tipo de cambio a través de un
sistema dirigido, es que generar cambios bruscos como los cambios interanuales
mencionados en el parrafo anterior, aun cuando el Banco Central intervenga. Esto
produce un aumento o una disminucion de los derechos u obligaciones de las
empresas que poseen activos o pasivos en USD de los Estados Unidos de
América, ya sea para ajustar sus estados financieros al cierre anual, o bien para

realizar esos activos o liquidar los pasivos en moneda extranjera.

1.2 Importaciones de productos farmacéuticos

Algunos de los laboratorios modernos fueron creados antes de la segunda guerra
mundial, entre estos se pueden mencionar Allen & Hambury y Wellcome, de
Londres, Merck, de Darmstadt (Alemania) y las empresas estadounidenses Parke
Davis, Warner Lambert y Smithkline & French fueron fundadas por farmacéuticos.
Otros como Byer, Zeneca, Ciba_gigy, Mepha en Suiza, y algunos otros surgieron a

raiz de la industria farmacéutica.

‘La industria farmacéutica se ha desarrollado en paises de gran poderio
economico y adelantos tecnoldgicos, tales como los Estados Unidos de Ameérica,
Inglaterra, Francia, Alemania, Suiza y otros; la industria farmacéutica en
Guatemala, surge con el establecimiento de compafiias afiliadas o subsidiarias de
corporaciones extranjeras. Estas compafiias afiliadas o subsidiarias, deben pagar
a los propietarios, por lo regular extranjeros, por el uso de las patentes de marcas,
férmulas y técnicas de produccion; otra particularidad de esta industria es que las
materias primas que utilizan son elaboradas en el extranjero y por lo tanto

constituyen importaciones para el pais (Espinoza 2010:3).”



“‘En las décadas de 1950-1960 se establecen en el pais la mayoria de estas
industrias (Farmacéuticas), que actualmente funcionan como laboratorios
farmacéuticos nacionales y transnacionales, que se encuentran ubicados en su
mayoria en la capital y municipios aledafos. Por el grado de expansion,
Guatemala importa medicamentos que por el grado de especializacion aun no se
producen. Como parte de la historia de la medicina, se conoce que a principios
del siglo XIX, los boticarios, quimicos o los propietarios de herbolarios, obtenian
partes secas de diversas plantas y comercializaban productos utilizados para fines

medicinales (Espinoza 2010:3).”

“Con la revolucion de 1944, en Guatemala se impulsé la diversificacion de la
produccion agricola e industrial y se modificd cuantitativamente y cualitativamente,
dando paso al desarrollo de la industria fabril y el intercambio comercial. Es en
este periodo, cuando comienzan a establecerse las primeras industrias quimico
farmacéuticas en Guatemala, dentro de ellas se mencionar a Laboratorios
Lancasco, S.A., Laboratorios Bonin, S.A., Laboratorios Unipharm, S.A. (Espinoza
2010:4)" .

Por otro lado, las compaiias importadoras de productos farmaceéuticos son
afectadas por las fluctuaciones drasticas del tipo de cambio, mas aun cuando sus
importaciones presentan crecimientos marcados o bien forman parte importante
de la economia. Por ejemplo, las importaciones de productos farmacéuticos en

Guatemala presentan alza en los afios 90°s y la primera década de los 2000.

De acuerdo con la informacion publicada por el Banco de Guatemala y detallada
en el Anexo 16, se observa que las importaciones de productos farmacéuticos
crecieron del ano 2002 al 2004 un 14%, mientras que del afio 2004 al afio 2006
pasaron de 294.5 millones a 339.7 millones de Ddélares; en tanto que durante los
ano 2007 y 2008 los crecimientos fueron de un 17.5% y 10.87% respecto al afno

anterior. Fue hasta el afio 2009 que las importaciones se contrajeron en un 4%, lo



cual tuvo sus raices en la crisis econdmica ocurrida a nivel mundial. Sin embargo,

en el 2010, éstas muestran un crecimiento de un 5.9% respecto al afo anterior.

La tendencia al alza de las importaciones de productos farmacéuticos implica
mayor demanda de Délares e impacto en los resultados, los flujos de efectivo y en
el patrimonio, derivado de la depreciaciéon del Quetzal frente al Délar; esta ha sido
la tendencia que muestra a lo largo de los afos; la depreciacion, y en algunos
afios la apreciacién, asi como las pérdidas o ganancias cambiarias que llevan
implicitas las variaciones en el tipo de cambio, son significativas en los estados
financieros de las compafias farmacéuticas importadoras, principalmente en

aquellos anos en que las fluctuaciones han sido muy marcadas.

Considerando lo anterior, los mercados de futuros de monedas son utilizados en la
compra o venta de divisas (USD, Euros, Pesos, y otras) con el objetivo de generar
ganancias por las diversas empresas que participan en dichos mercados o bien
para protegerse de fluctuaciones futuras desfavorables al realizar los activos o
liquidar los pasivos en moneda extranjera. Por tanto, también pueden utilizarse por
las empresas importadoras de productos farmacéuticos con el objetivo de

protegerse del riesgo cambiario al que estan expuestas.

Derivado del crecimiento de las importaciones y de la depreciacion sufrida del
Quetzal frente al USD a partir de los afios 80 y considerando los mercados de
futuros como herramienta de cobertura del riesgo cambiario, la presente
investigacion estd encaminada a la evaluacién y determinacién de los efectos de
utilizar los mercados de futuros de monedas como herramienta gerencial para la
administracién del riesgo cambiario por transaccion, en la compra y venta de
divisas de las empresas importadoras de productos farmacéuticos de Guatemala,
con el objetivo de presentar una herramienta que le permita minimizar los riesgos

de pérdidas significativas por las fluctuaciones adversas del tipo de cambio.



2. MARCO TEORICO
El presente marco tedrico contiene los conceptos y teorias aplicadas a la

investigacion de los mercados de futuros de monedas como herramienta gerencial
para la administracion del riesgo cambiario por transaccion, en las empresas

importadoras de productos farmacéuticos y se describen a continuacion:

2.1 Mercado de divisas

Antes de ahondar en el mercado de divisas es importante tener presente que el
término divisa se refiere a la moneda utilizada en una region o pais determinado.
Las divisas fluctuan entre si dentro del mercado monetario mundial. De este modo,
se puede establecer distintos tipos de cambio entre divisas que varian
constantemente en funcion de diversas variables econdmicas como el crecimiento
economico, la inflacion o el consumo interno de una nacion y otros factores como
la tasa de interés, gustos y preferencias, y especialmente por la oferta y la

demanda.

“El mercado de divisas es el lugar en el que se intercambian las monedas de los
diferentes paises y en el que se determinan los tipos de cambio. Las monedas se
intercambian en muchos bancos y empresas especializadas en esa actividad
(Samuel 2004:534)". Incluye la infraestructura fisica y las instituciones necesarias

para poder negociar divisas.

El mercado de divisas permite transferir poder adquisitivo entre paises,
proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las
inversiones internacionales, ofrece facilidades para la administracion de riesgos y

especulacion.

Caracteristicas del mercado de divisas:
a) Global: Cubre todo el mundo

b) Continuo: Permanece abierto cierra los 365 del afio



c) Profundo: liquido
d) Descentralizado

e) Electrénico

Para que este mercado sea eficiente se requiere bajos costos de transaccion,
transparencia, racionalidad de los agentes econdmicos, libre movimiento de
capitales y no intervencion de las autoridades. Sin embargo, muchas veces los
bancos centrales de los paises intervienen para administrar mejor el tipo de

cambio y evitar repuntes.

Por lo general, en este mercado participan agentes de moneda extranjera
bancarios y no bancarios (dealers), empresas e individuos, arbitrajistas vy

especuladores, bancos centrales y gobiernos.

El mercado de divisas se puede segmentar por plazo de entrega o por el tamafio

de la transaccion:

Por el plazo de entrega:

a) Mercado al contado (spot)

O

Mercado a plazo (forward)

O

)

) Mercado de futuros

d) Mercado de opciones
Por el tamafio de la transaccion:
a) Mercado al menudeo

b) Mercado al mayoreo

C) Mercado interbancario

Mas adelante se ahonda en el tema de Mercado de Futuros de Monedas (divisas)

que sera el tema objeto de investigacion.



2.2 Tipos de cambio

Tal como se menciond en el inciso 2.1 en el mercado de divisas se negocian las
monedas de los diferentes paises y en estas negociaciones surge el tipo de
cambio. Este representa el valor de una moneda respecto a otra, dicho en otras
palabras “el numero de unidades de la moneda de una nacion que equivale a una

unidad de la moneda de otra naciéon (Tucker 2002:473)”.

El tipo de cambio se puede expresar de la siguiente manera:

a) Forma directa. Consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria
extranjera en términos de moneda nacional; ejemplo Q. 8.10 por cada Délar

b) Forma indirecta. Consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria
nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras ejemplo USD.
0.1234 por cada Quetzal

El tipo de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y otro
para el vendedor. Los dos participantes asumen una posicién bivalente,
pudiéndose considerar a la vez compradores y vendedores (venden su moneda y
compran otra). Debido a estas transacciones de compra y venta de divisas los

tipos de cambio son fijados en las instituciones financieras.

Asi, cuando se refiere a la posicion compradora se quiere decir que es el precio
que el intermediario va a pagar por adquirir la moneda ofrecida, puesto que él es
el comprador; mientras que si se habla de la posicion vendedora, se indicara el
precio que costara comprarle dicha moneda al intermediario (institucidon
financiera), puesto que él la vende. El precio de compra es menor que el de
venta, pues la diferencia es lo que posibilita el beneficio del intermediario. Se debe
tener presente que las instituciones que operan en los mercados de divisas no son
los usuarios finales sino que son intermediarios que actuan en nombre de
particulares, que necesitan cambiar una determinada moneda por otra debido a

razones comerciales o de otro tipo.



El tipo de cambio surge de la oferta y demanda de las monedas de los paises,
personas individuales o juridicas participantes, las cuales se realizan en el
mercado de divisas. La demanda de divisas proviene de individuos, empresas,
corporaciones y del gobierno que desean comprar exportaciones de otros paises;
es decir, desean importar bienes o servicios del extranjero que, por lo general, es
en Doélares de Estados Unidos. Esto surge dado a que la divisa por excelencia
para las negociaciones en el mercado internacional se realiza en Doélares, de
donde el comprador en Guatemala debe cambiar sus Quetzales por Ddlares. Con
esto se determina que una disminucién del numero de Quetzales por Doélar
implica que un Quetzal compra una fraccién mayor de un Ddlar, que por tanto
aumenta la demanda para importar bienes o servicios o0 para cancelar deudas
expresadas en moneda extranjera. Por el contrario, un aumento en el numero de
Quetzales por Délar repercute en una disminucion en las importaciones y en el

pago de deudas en Ddlares.

Por otra parte, la oferta se refiere a los distintos precios que se ofrece el Délar en
el mercado de divisas. La oferta de este mercado surge de los individuos,
empresas, corporaciones y el gobierno que desean o venden sus productos en el
extranjero y reciben pagos en Délares y que luego desean convertir estos Dolares
en Quetzales. El mayor numero de Quetzales por cada Dolar aumenta las
exportaciones y el cobro de deudas asi como las desinversiones en Dodlares,
mientras que una disminucién de Quetzales por cada Délar disminuye las

exportaciones y los cobros en esas monedas y un aumento en las inversiones.

Las fuerzas del mercado elevan o bajan el tipo de cambio para equilibrar la oferta
y la demanda. El precio se detiene en el tipo de cambio de equilibrio que es el tipo
al que los Ddlares comprados son iguales a los vendidos voluntariamente en el

mercado de divisas.
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“El descenso del precio de una moneda con respecto a otra o a todas las demas
se denomina depreciacion y el aumente apreciacion (Tucker 2002:535)”. ...cuando
el precio del Ddlar subié de un afio a otro de Q. 7.65 por Ddlar a Q. 8.35, el Dolar

se aprecio. También se sabe que el Quetzal se deprecio.

La oferta y la demanda de divisas estan determinadas por diversos factores que

influyen en los tipos de cambio tales como los siguientes:

2.2.1 Gustos y preferencias

Esto se refleja en el hecho que los productos o servicios ofrecidos por
determinado pais pierdan popularidad o inclinacion al gusto por parte de los
extranjeros; por tanto habra poca demanda de la moneda nacional por parte de
otros paises. Este suceso termina en un debilitamiento de la moneda nacional o
depreciacion de la moneda; es decir es una disminucion de su precio con relacion

a otra.

Pero sucede lo contrario, si existe una inclinacion a un mejor gusto y preferencia
de los productos nacionales la moneda nacional se aprecia puesto que los
extranjeros compran mas productos locales y desean cambiar mas por la moneda

del pais de compra.

2.2.2 Ingresos relativos

El aumento del ingreso relativo de un pais causa una depreciacion de su moneda.
Esto se puede ejemplificar con el hecho que en Estados Unidos el ingreso
aumenta, mientras que en Guatemala permanece constante. Como consecuencia,
los ciudadanos estadounidenses compran mas productos nacionales e
importaciones guatemaltecas. Los resultados son un aumento de Quetzales y
llevan a un debilitamiento del Ddlar con respecto al Quetzal. En resumen, el

aumento del ingreso relativo de un pais causa una depreciacién de su moneda.
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2.2.3 Niveles relativos de precios

Un aumento en el nivel relativo de precio en una nacion hace que las monedas
extranjeras se aprecien respecto a la misma. Esto se debe a que internamente los
productos y servicios nacionales se vuelven mas caros que en los paises
extranjeros. Este suceso lleva un incremento de las importaciones y como
consecuencia mas compra de divisas extranjeras para pago de esas

importaciones.

2.2.4 Tasade interés relativa

“Los cambios en la tasa de interés real relativa (ajustada a la inflacion) pueden
tener un efecto importante sobre el tipo de cambio. Supdngase que la tasa de
interés real de Estados Unidos aumenta, mientras que la de Japdon permanece
constante. Los inversionistas japoneses compran mas bonos y otros valores
emitidos por prestatarios privados y gubernamentales de Estados Unidos para
aprovechar los rendimientos mas atractivos. Este aumenta la demanda de
Ddlares, lo cual eleva el tipo de cambio de equilibrio del Yen con respecto al Délar
y hace que el Ddlar se aprecie (o el yen se deprecie) (Tucker 2002:479)”. Ocurre

lo contrario si la tasa de interés disminuye, el Délar se deprecia.

2.2.5 Laparidad del poder adquisitivo y los tipos de cambio

A nivel mundial y a corto plazo, los tipos de cambio determinados por la oferta y
demanda en el mercado de divisas varian mucho en respuesta a la politica
monetaria, a los acontecimientos politicos y a los cambios de las expectativas y
otros factores influyentes. Pero a largo plazo se considera, segun los economistas,
que el tipo de cambio es determinado principalmente por los precios relativos de
los bienes en los diferentes paises, de donde surge la teoria de los tipos de
cambio basada en la paridad del poder adquisitivo (PPA), “segun el cual el tipo de
cambio de un pais tiende a igualar el coste de compra de los bienes comerciados
en el interior y el costo de compra de esos bienes en el extranjero (Samuelson
2004:537)".
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La teoria de PPA puede explicarse con el siguiente ejemplo. Supdngase que el
precio de una cesta de bienes de mercado (automdviles, alimentos, petréleo, y
otros mas) cuesta USD 1,000 en Estados Unidos y en Guatemala esa misma
cesta tiene un precio de Q. 8,000 mientras que el tipo de cambio es de Q. 8.60. Es
de esperarse que sea mas barato comprar en Guatemala y, que por tanto, los

ciudadanos de Estados Unidos incrementen sus importaciones desde Guatemala.

Sin embargo, debido al incremento de las exportaciones de Guatemala y a la
venta de Délares de los exportadores que recibieron como pago, la demanda de
Quetzales aumentara y se apreciara el Quetzal hasta el punto en que los precios
de la cesta tengan un precio igual al que tiene en Estados Unidos y, en
consecuencia, el tipo de cambio se estabilizara en Q. 8.00. Es importante
mencionar que, el precio de la cesta sera igual a la de Estados Unidos debido al

tipo de cambio no a un incremento de precios en la cesta de Guatemala.

“La doctrina de la PPA también establece que las monedas de los paises que
tienen elevadas tasas de inflacién tienden a depreciarse. Por ejemplo si la tasa de
inflacion es del 10 por 100 en el pais A y del 2 por 100 en el B, la moneda del A
tendera a depreciarse en relacion con la del B en la diferencia entre la tasa de

inflacién; es decir, un 8 por 100 al afio (Samuelson 2004:537)”.

2.2.6 Sistemas de tipos de cambio

El elemento fundamental del sistema monetario internacional son los mecanismos
por medio de los cuales se fijan los tipos de cambio, ya sea a través de la oferta y
la demanda, tipos de cambio fijados por el gobierno, o una combinacién de ambos.
Los paises han utilizado uno de los tres grandes sistemas de tipo de cambio
siguientes:

a) Sistema de tipo de cambio fijos

b) Sistema de tipos de cambio flexibles o fluctuantes

c) Sistema de tipos de cambio dirigidos
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2.2.6.1 Los tipos de cambio fijos, el patron oro clasico
“En un extremo se encuentra el sistema de tipos de cambio fijos, en el cual los

gobiernos especifican el tipo de cambio exacto al que se convertira una moneda
en otras. Histéricamente, el mas importante ha sido el patrén-oro, que se utilizd
intermitentemente entre 1717 y 1933 (Samuelson 2004:539)". Bajo este sistema
cada pais le asignaba un valor a su moneda en una cantidad fija de oro
estableciendo de esta manera un tipo de cambio fijjo entre los paises que se

regian por el patron-oro.

Un ejemplo claro es cuando la libra Esterlina tenia un valor 2 de onza de oro y el
Délar de Estados Unidos 1/20 de onza de oro. En este caso la libra esterlina como
pesaba cinco veces mas que el Délar tenia un tipo de cambio de USD 5 por 1

libra.

2.2.6.2 Tipos de cambio flexibles

El sistema de tipo de cambio flexible existe cuando el tipo de cambio se determina
0 varia unicamente bajo la influencia de la oferta y la demanda de divisas. En este
sistema, el gobierno ni anuncia un tipo de cambio ni toma medidas para imponerlo.

También se le llama tipo de cambio fluctuante que significa lo mismo.

Detras del equilibro de la oferta y la demanda y del tipo de cambio flexible se

pueden considerar dos tendencias:

a) Un aumento del Délar, se encarecen los bienes e inversiones de Estados
Unidos, lo cual provoca una disminucion de la oferta de Quetzales de la forma
habitual.

b) Con la depreciacién del Quetzal, los bienes y activos de Guatemala se
abaratan para los extranjeros, lo cual eleva la demanda de Quetzales en el
mercado. Es importante recalcar que estas dos suposiciones se hacen en un
libre mercado sin la intervencion del estado ya que es un sistema de tipo de

cambio flexible.
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2.2.6.3 Tipos de cambio dirigidos
“Entre los extremos de los tipos absolutamente fijos y los tipos absolutamente

flexibles se encuentran los tipos de cambio dirigidos. En este caso, los tipos de
cambio son determinados basicamente por las fuerzas del mercado, pero el
gobierno compra o vende monedas o modifica su oferta monetaria para influir en
sus tipos de cambio (Samuelson 2004:543)". Por lo general, estas intervenciones

orientan sus medidas econdémicas de politica monetaria y de inflacion.

Un gobierno interviene en los mercados de divisas cuando compra o vende la
moneda nacional o divisas para influir en los tipos de cambio. Por ejemplo, el
Banco Central de Guatemala compra Quetzales (es decir, vende Doélares) cuando
el primero se esta depreciando y de esta manera provoca una apreciacion del
Quetzal. Por el contrario, vende Quetzales (es decir, compra Dodlares) cuando
desea provocar una depreciacion de la moneda nacional; ambos segun sus
politicas establecidas en la politica monetaria y crediticia del pais.

Otra de las maneras como pueden intervenir los gobiernos en los tipos de cambio

es utilizar la politica monetaria al aumentar o disminuir los tipos de interés.

2.3 El riesgo cambiario

El riesgo de cambio o riesgo cambiario es el fendmeno que implica que un agente
economico coloque parte de sus activos y pasivos en una moneda, o instrumento
financiero denominado en moneda diferente de la cual utiliza como base para sus
operaciones cotidianas. En otras palabras, el riesgo cambiario surge a partir de la
incertidumbre de los valores futuros de los tipos de cambio. Bajo este concepto, se
pude indicar que la empresa corre el riesgo de realizar sus activos o liquidar sus
pasivos en moneda extranjera a un tipo de cambio distinto del que inicialmente se
genero el activo o se adquirio el pasivo; la incertidumbre sobre qué tipo de cambio
se realizaran los activos y liquidaran los pasivos en moneda extranjera es lo que

Se conoce como riesgo cambiario.
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El riesgo cambiario no solo acapara la incertidumbre de pérdida, sino también la
de generacion de ingresos extraordinarios por fluctuaciones del tipo de cambio.
Esto se debe a que una incertidumbre (riesgo) de tipo de cambio se refiere al
desconocimiento o a la falta de certeza de las fluctuaciones que seguira el tipo de
cambio en una fecha futura, ya sea apreciacion o depreciacién de las monedas en
juego. De esta cuenta es importante tener presente que el riesgo cambiario incluye

la posibilidad de pérdida o ganancia.

Dentro de un esquema de fluctuaciones de los tipos de cambio existe una
relacion de dos monedas, por ejemplo el Quetzal y el USD, el Yen y Libra
Esterlina; las variaciones en el valor de una moneda denominada en términos de
otra constituyen variaciones en el tipo cambiario que afectan a la riqueza total del
agente econémico que mantiene posiciones denominadas en moneda extranjera.
Estas variaciones dan lugar a un cierto factor de riesgo que se incrementa de

acuerdo con la volatilidad que hay en el precio de estas monedas.

2.3.1 Exposicion al riesgo cambiario

“La exposicion al riesgo cambiario se refiere a la posibilidad que una compania
tenga pérdidas o ganancias por una variacion en los tipos de cambio. Cada
empresa se enfrenta a la exposicién del riesgo cambiario tan pronto como elige
mantener una presencia fisica en un pais extranjero. De la misma manera, una
companiia se enfrenta al riesgo cambiario cuando elige financiar sus operaciones
en moneda extranjera. Ambos riesgos cambiarios son analizados en el contexto
de las decisiones de inversion y financiamiento. Adicionalmente, el intercambio
internacional y los préstamos (en moneda) extranjera conllevan riesgo cambiario.
Una tarea importante de los financieros internacionales es comparar las pérdidas

potenciales con el costo de evitar esas pérdidas (Kim 2006:222)".

“Los tres tipos de exposicion cambiaria son exposicidn por conversion, exposicion

por transaccion, y exposicion economica. La exposicidn por conversion o contable
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es el cambio basado en la contabilidad de los estados financieros consolidados
causado por las variaciones del tipo de cambio. La exposicion por transaccion
ocurre cuando los tipos de cambio fluctuan entre el tiempo en que una obligacion
se incurre y el tiempo en que esta se liquida, por tanto afecta los flujos de efectivo
actual. La exposicion econémica u operativa refleja el cambio en el valor presente
de los flujos de efectivo de la compania por un cambio inesperado en los tipos de
cambio (Kim 2006:222)". A continuacion se ahonda solamente en el tema de
exposicién al riesgo cambiario por transaccién puesto que para este se busca

cobertura en la presente investigacion.

2.3.1.1 Exposicion por transaccion

‘Pérdidas y ganancias pueden resultar del acuerdo de transacciones cuyos
términos de pago son establecidos en moneda extranjera. La exposicion por
transaccion se refiere al cambio potencial en el valor de las deudas pendientes
debido a los cambios en el tipo de cambio entre el inicio de un contrato y la
liquidacion del contrato. Las transacciones que son sujetas a la exposicion por
transaccion incluyen compras y ventas al crédito cuyos precios se establecen en
moneda extranjera, pedir y dar préstamos en moneda extranjera y contratos
forward no cubiertos (Kim 2006-224)".

“Los cobros y pagos en moneda extranjera son considerados como expuestos (al
riesgo cambiario por transaccion). Si los cobros expuestos son mayores que los
pagos expuestos, la depreciacion de la moneda extranjera causara pérdidas
cambiarias, y una apreciacion de la moneda extranjera causara ganancias
cambiarias. Por otro lado, si los cobros expuestos son mas pequenos que los
pagos expuestos, la depreciacion de la moneda extranjera creara ganancias
cambiarias, y una apreciacion de la moneda extranjera generara pérdidas
cambiarias (Kim 2006-224)".
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Para ejemplificar, supdngase que una empresa importadora en Guatemala compra
mercaderias a una compania estadounidense por USD 10,000 a términos de 180
dias. El pago se debe realizar en USD. El dia de hoy el tipo de cambio en el
mercado de efectivo es Q. 7.80 por USD 1.00 y la empresa guatemalteca espera

intercambiar los USD 10,000 por Q. 78,000 cuando el pago se realice.

La exposicion por transaccion resulta porque el importador tenga que pagar mas
o0 menos de los Q. 78,000 cuando los Quetzales sean cambiados por USD para
realizar el pago. Si el tipo de cambio subiera a Q. 8.00 por USD 1.00, el importador
tendria que pagar Q. 80,000, Q. 2,000 mas de lo que esperaba pagar. Sin
embargo, si el tipo de cambio en el mercado de efectivo bajara a Q. 7.50 el
importador pagaria solamente Q. 75,000, Q. 5,000 menos de lo que esperaba
pagar. Como se observa, las ganancias y pérdidas derivadas del riesgo cambiario
por transaccion tienen un impacto directo en los flujos de efectivo presentes; el

riesgo cambiario tiene la posibilidad de una pérdida o de una ganancia.

2.3.2 Administracion del riesgo cambiario

A efecto de establecer una administracion de riesgos se presenta un
procedimiento consistente en cinco pasos que se identifican y describen en el
Cuadro 1:

Cuadro 1
Procedimiento para la administracién del riesgo cambiario
PASO DEFINICION

IDENTIFICACION DEL RIESGO Determinar las operaciones de la compainiia
afectadas por el riesgo cambiario.
EVALUACION DEL RIESGO Es la cuantificaciéon de los costos asociados
al riesgo que ya ha sido identificado.
SELECCION DE METODOS O |Depende de la postura que se quiera
INSTRUMENTOS DE LA |tomar: evitacion del riesgo (no exponerse a
ADMINISTRACION DEL RIESGO |un riesgo determinado); prevencién vy
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PASO DEFINICION

control de pérdidas (medidas tendientes a

disminuir la probabilidad o gravedad de
pérdida); retencién del riesgo (absorber el
riesgo y cubrir las pérdidas con los propios
recursos) y finalmente, la transferencia del
riesgo (que consiste en trasladar el riesgo a
otros, ya sea vendiendo el activo riesgoso,
con una poliza de seguros o cobertura).
IMPLEMENTACION Poner en practica la decision tomada.

REPASO Las decisiones se deben de evaluar y

revisar peridodicamente.

Fuente: http://www.gestiopolis.com/canales2/finanzas/1/admonriego.htm

Sin restar importancia a los demas componentes de la administracién del riesgo
en el Cuadro 1, se debe mencionar que la seleccion de métodos, instrumentos o
herramientas de la administracion del riesgo es esencial en este proceso puesto
que de este depende que la empresa logre sus objetivos de cobertura, de acuerdo

al instrumento seleccionado.

Después de considerar el proceso de administracion del riesgo cambiario, es
importante mencionar que existen teéricamente tres dimensiones del riesgo, las

cuales se son los siguientes:

a) Cobertura: Cuando la accion tendiente a reducir la exposicidén a una pérdida, lo
obliga también a renunciar a la posibilidad de una ganancia.
b) Aseguramiento: Significa pagar una prima (el precio del seguro) para evitar

pérdidas.
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c) Diversifica: Significa mantener cantidades similares de muchos activos y
pasivos riesgosos al tipo de cambio en diferentes monedas en vez de

concentrar todos en una sola moneda.

En la administracion del riesgo se pueden tomar las siguientes medidas de

cobertura, segun cada tipo de riesgo:

2.3.2.1 Cobertura de la exposicién por transaccion
“Una accidon que elimine el riesgo cambiario por transaccion se llama cubrir ese

riesgo. Una cobertura implica el uso de contratos forward, una combinacion del
mercado de efectivo y transacciones en el mercado de dinero, y otras técnicas
para protegerse de pérdidas cambiarias en la conversién de una moneda a otra. El
término “conversion” se relaciona con la exposicion por transaccion porque implica
la conversion real de activos y pasivos expuestos de una moneda a otra. Si las
empresas multinacionales deciden cubrir su exposicion al riesgo cambiario por
transaccion pueden elegir de una variedad de instrumentos financieros y técnicas
operacionales (Kim 2006:226).”

Entre los instrumentos financieros utilizados para cubrirse del riesgo cambiario por

transaccion se tienen los siguientes:

a) Futuros: Un contrato de futuros de divisas es un convenio entre dos partes de
comprar o vender una cantidad determinada de una divisa, en una fecha futura
y a un precio establecido previamente.

b) Forwards: Se diferencian de los futuros, principalmente, en que los futuros son
estandarizados y los forwards no, asi mismo los forward se negocian fuera de
la bolsa.

c) Opciones: Una opcion de divisas es un contrato entre dos partes que implica el
derecho, pero no la obligacién de comprar o vender una cantidad determinada

de una divisa, en una fecha futura y a un precio establecido previamente.
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d) Swaps: Un acuerdo entre dos partes para el cambio de una serie futura de
pagos de intereses y principal, en el que una de las partes paga en una divisa y
la otra parte paga en una divisa diferente. El tipo de cambio es fijo durante la

vida del swap.

2.3.2.2 Cobertura de la exposicion operativa o econémica
a) Diversificar la base operativa: Se logra a través de la diversificacion de las

ventas, ubicacion de instalaciones y de fuentes de materia prima.

b) Diversificar la base financiera: Obtener fondos en mas de una moneda y en
mas de un mercado.

c) Cambiar las politicas operativas y financieras: En este caso se hablaria de
utilizar adelantos y retrasos, compartir riesgos con clientes, coberturas
naturales, swaps. Otras opciones estratégicas son el outsourcing, la

diferenciacién de productos, entre otras.

De la administracion y cobertura del riesgo cambiario expuesta anteriormente, a
continuacién se hara referencia a la cobertura del riesgo cambiario en los

mercados de futuros de monedas que es la base para la presente investigacion.

2.4 Futuros de monedas

Los futuros de monedas son negociados de la misma manera que cualquier otro
futuro. Sin embargo, en lugar de transar con un producto tangible (commodity)
como trigo, maiz, y otros, el tipo de cambio entre dos monedas sirve como
commodity para el activo subyacente. Existen diferentes bolsas que se
especializan en futuros de monedas incluyendo la Chicago Mercantile Exchange
(CME), Euronext, la Tokyo Financial Exchange, Mercado Mexicano de Derivados

(Mexder), para mencionar algunas.

Los futuros de monedas fueron introducidos por la CME, después de que los

Estados Unidos de América abandonara el acuerdo de Bretton Woods a principios
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de los anos setenta. Este acuerdo fue implementado después de la Segunda
Guerra Mundial y tenia la intencion de ayudar a los paises Europeos devastados a
reconstruir sus economias. El elemento central de los acuerdos de Bretton Woods
fue amarrar el USD al valor del oro y forzar a las otras monedas a mantener sus
tipos de cambio dentro de una banda de fluctuacion de +-1%, en relacién al valor
del USD. Sin embargo, en 1971, los Estados Unidos abandonaron el patrén oro y
se devaluo el Dolar, llevando a la valuacion de cada moneda bajo la base del

mercado.

Derivado de la liberacidn de los tipos de cambio, los inversionistas rapidamente
vieron una oportunidad de negocio en las fluctuaciones del tipo de cambio, pero la
negociacion de las monedas, para entonces, era de dominio exclusivo de grandes
bancos, operando de una manera cerrada en el mercado interbancario, forzando

a pagar altas comisiones por el servicio de la transacciéon con monedas.

Los inversionistas de la CME deseosos de poseer un mercado en el cual ellos
mismos pudieran negociar monedas, “‘en 1972, la CME introdujo futuros
negociando monedas extranjeras a través del International Monetary Market
(IMM), como una alternativa a los contratos forward ofrecidos por los bancos
comerciales. La mayoria de las bolsas grandes alrededor del mundo ya negocian
futuros de monedas... (Kim 2006:150)”.

2.4.1 Definicion

“Un contrato de futuros de monedas es un acuerdo vinculante legal, hecho en el
piso de negociacién de una bolsa de futuros, para comprar o vender una cantidad
estandar de una moneda a cambio de otra a un tipo de cambio especificado
(precio) y para entrega en una fecha especifica en el futuro (Coyle 2000:14).” El
precio al cual las partes acuerdan negociar el futuro, es llamado el precio del
futuro y la fecha designada en la cual las partes acuerdan negociar, es la fecha de

entrega.
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“...los contratos de futuros se negocian en un mercado corporativo u organizado,
esto significa que se garantiza el cumplimiento del contrato tanto al comprador
como al vendedor, lo cual se logra a través de la Camara de Compensacion o
Clearing House. Otro aspecto importante es que cuando se registra un contrato de
futuros, ni el comprador ni el vendedor compran algo. En vez de eso, las partes del
contrato acuerdan comprar o vender una cantidad especifica, de un articulo

determinado, en una fecha futura acordada (Garcia 2008:20)".

2.4.2 Simbologia de las monedas en los futuros

En el mercado de futuros de monedas se negocian y se utiliza la simbologia de
pares de monedas. Cada bolsa elige su simbologia para representar cada divisa,
que por lo general esta compuesta por tres letras. A continuacién, se presenta la

simbologia utilizada por la CME:

USD= Dolar Estadounidense
EUR= Euro

BRL= Real Brasilefio

CAD= Délar Canadiense
CHF=Franco Suizo

GBP= Libra Esterlina

JPY= Yen Japonés
MXN=Peso Mexicano

El Mexder utiliza los simbolos de pizarra DA para referirse al Doélar

Estadounidense, mientras que para referirse al Euro utiliza el mismo nombre.

Un par de monedas se forma con un par de divisas las cuales negocia la bolsa,
por ejemplo EUR/USD o USD/EUR. Las primeras tres letras representan la
moneda base, es decir una unidad de la primera moneda (precio) en relacién a la

segunda moneda; en el ejemplo anterior EUR/USD=1.44, indica que por cada
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Euro es necesario pagar USD 1.44. Asi mismo la primera moneda indica la
moneda que se esta negociando por cada contrato; es decir, que para el ejemplo
presentado EUR/USD en este parrafo, en la CME, se negocian el Euro con un
monto de EUR 125 mil por cada contrato. Otro ejemplo son los contratos de
futuros de Pesos Mexicanos negociados también en la CME, cuyo simbolo es

MXN/USD; para este caso, el monto es de MXN 500,000 por cada contrato.

2.4.3 Precios

El precio de los futuros es el tipo de cambio con el que se negocian los contratos.
“El grado de incertidumbre del precio del futuro disminuye mas, mientras el
contrato se aproxima...a su fecha de vencimiento. El tipo de cambio del futuro

(precio), en efecto, se convierte en el tipo de cambio spot (Kim 2006:157)”.

2.4.3.1 Cotizacién de precios

En cada uno de los paises donde se encuentran las bolsas, por lo general, es la
moneda extranjera la que se negocia y el precio del futuro se determina en la
moneda local en relacion a la unidad monetaria extranjera negociada. “Para los
futuros de monedas en la CME, los precios son cotizados en Ddlares por unidad
de la moneda extranjera. Por ejemplo, el precio para un contrato de futuros de
Franco Suizo a junio podria ser USD 0.7000 por Franco. A este precio, el
vendedor del futuro de junio estaria acordando vender CHF 125 mil al comprador
a cambio de USD 87,500 (125,000X0.7000) para entrega en junio (Coyle
2000:17)”. Para este caso la cotizacion en la CME es CHF/USD, lo que indica que
en el contrato se negocian Francos Suizos, para nuestro caso CHF 125,000 como
moneda base y el precio esta dado en USD por cada Franco. Para un listado de
las monedas y los montos de los contratos negociados véase el Anexo 14. Otro
ejemplo seria los contratos negociados en el Mexder; en este mercado mexicano
la moneda extranjera es el Euro y el Délar; el tamafio de cada contratos es de 10
mil Délares o Euros, mientras que el precio es el tipo de cambio de un Ddlar o

Euro en relacion al MXN.
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2.4.3.2 Fluctuacién minima de precio

“La fluctuacion minima de precio permitida para un contrato de futuros, conocida
como “tick”, es especificada por la bolsa de futuros. Es usualmente un punto, pero
no es el caso para cada contrato (Coyle 2000:19)”. Un tick es la unidad de medida
mas pequena en la cual un par de monedas se negocia. Por ejemplo, en la CME si
el tipo de cambio corriente para EUR/USD se cotiza en 1.4505 y luego se mueve a
1.4510, esto indica un incremento de 5 ticks (1.4510-1.4505). Notese que esta
moneda se cotiza con cuatro decimales. Adicionalmente, el EUR/USD se cotiza en
montos de EUR 125,000 por contrato; esto significa que cada tick tiene un valor de
USD 12.5 por cada contrato que se mantiene abierto (125,000x0.0001=USD 12.5).
De este modo, un cambio de 5 ticks es un cambio en el precio de USD 62.5 por
cada contrato, calculado 5x12.5, o bien de la siguiente manera: 125,000X0.0005
(cambio en el precio)= USD 62.50.

Se debe tener presente que no todos los pares de monedas son cotizados y
expresados en cuatro decimales, algunos como el par JPY/USD son expresados
con seis decimales, mientras que otros pares en tres o cinco decimales. Pero al
final, lo mas importante de recordar es que el ultimo numero, sean dos, tres,
cuatro, o seis lugares después del punto decimal, este representa un tick para el
par de monedas; generalmente el movimiento minimo es uno como la cotizacién
del EUR/USD 0.0001, pero también existen otras cotizacion como el MXN/USD
cuyo movimiento minimo es 0.000025 . Para un listado de las monedas cotizadas
en la CME vy los ticks de dichas monedas, consultese el Anexo 14 de la presente

investigacion.

Para mencionar ejemplos de los diferentes decimales utilizados con algunas de las
monedas en la Chicago Mercantile Exchange, se listan los siguientes contratos de
futuros con fecha de liquidacion diaria del siete de junio del 2011, con el objetivo

de visualizar el nUmero de decimales utilizados en la cotizacion:
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a) MXN/USD Jul 2011, precio de liquidacion 0.085275; se usan seis decimales en
la cotizacion.

b) CHF/USD Sep 2011, precio de liquidacion 1.1948; se usan cuatro decimales en
la cotizacién.

c) AUD/USD Sep 2011, precio de liquidacion 1.0594; se usan cuatro decimales
en la cotizacion.

d) JPY/USD Sep 2011, precio de liquidacion 0.012488; se usan seis decimales en

la cotizacion.

Es importante tener presente que en una cotizacion las primeras tres letras
representan la moneda que se esta negociando y por lo general el precio esta
dado en USD. Para el ejemplo EUR/USD presentado anteriormente, el precio esta
en Doélares, es decir EUR 125 mil por el tipo de cambio de Ddlar, en otras
palabras, la cantidad de USD necesaria por cada Euro; por tanto el precio del tick
esta expresado en USD. Otro ejemplo, son los contratos USD/MXN cotizados en
el Mexder, en el que la fluctuacion minima permitida del tipo de cambio es de MXN
0.0001, y por tanto el precio de estos contratos esta dado en la cantidad de pesos
por cada Ddlar (un contrato de USD 10,000); cada tick esta expresada en MXN y
cada tick tiene un valor de MXN 1.00 (10,000*0.0001). Para cerrar este punto, se
puede considerar como base el tick publicado en la bolsa, para tener la nocién de

cuantos decimales se utilizan en la cotizacidon de las monedas.

2.4.3.3 Movimiento de precios

“Porque los tipos de cambio estan continuamente cambiando, el precio al cual los

futuros son negociados también cambian. Los futuros de monedas negociados en

la CME se les asignan un precio en Doélares, por lo tanto:

a) Cuando el Dolar se aprecia frente a la moneda extranjera, el precio del futuro
caera

b) Cuando el Délar se debilita, (ejemplo, la moneda extranjera se aprecia), el

precio del futuro incrementara (Coyle 2000:18)”.
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“Un incremento en el precio del futuro beneficia a los compradores existentes, esto
es personas con posiciones long en los futuros. Una baja en el precio beneficia a
los vendedores existentes, esto es, personas con posiciones short (Coyle
2000:19)".

Para ilustrar un ejemplo, al inicio del dia un inversionista compra un contrato de
futuros EUR/USD a un precio de USD 1.4945; al cierre del dia, el Euro se aprecia
en relacion al USD y el precio cambia a USD 1.5010. Como se observa los precios
fluctuan y al final del dia los contratos se liquidan al precio de cierre o liquidacion.
Para el presente ejemplo, ha habido un cambio en el precio de 65 ticks (1.5010-
1.4945). El inversionista compré un contrato a 1.4945 y ahora el precio es de
1.5010. La determinacién de la ganancia por la variacion de precios se puede
determinar de la siguiente manera considerando que el valor de cada tick es de

USD 12.5 como se menciond en el punto 2.4.3.2 o bien, verificar en el anexo 14:

Ticks 65
Valor tick x12.5
Ganancia 812.5

Otra forma de determinar la ganancia es la siguiente:

Precio liquidacién 1.5010
Precio inicial (1.4945)
Ganancia por Délar 0.0065
Monto contrato x125,000
Ganancia del contrato 812.5

Como se observa, de las dos maneras se generd la misma ganancia. Es
importante notar que la liquidacion diaria de los contratos derivada de los
movimientos de precios, para el caso de compra de contratos, simula una venta.
Para ampliar, inicialmente se comprd el contrato, en el ejemplo anterior, a un
precio de 1.4945, y se liquidd, es decir se simul6é una venta a un precio de 1.5010;

por tanto, si se vende (en forma de simulacién) mas caro se obtiene una utilidad.
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Pasaria lo contrario, si el precio del futuro fuera mas barato, se obtendria una
pérdida. Por otro lado, para un vendedor de contratos en la operacion de
liquidacion se simula una compra; si el precio baja para el vendedor obtiene una
ganancia, pues vende inicialmente caro y luego compra barato; mientras que si el
precio sube para el vendedor genera una pérdida ya que vende a un precio mas
bajo que el de la compra posterior. Esta simulacion de compra o venta se hace a
diario con los cambios de precios, hasta que se cierre en forma definitiva la
posicidn ya sea con una compra o venta real en el mercado. Mas adelante se

ahonda este tema en el apartado de los margenes.

2434 Informacién de precios (publicacion de cotizaciones)
Los periddicos de Estados Unidos publican la cotizacién de los futuros de

monedas, listando los mas activos, y omitiendo los mas recientes 0 menos activos.
“La informacion de los precios actuales a los cuales los futuros estan siendo
negociados es reunida y distribuida por la bolsa, siendo el acceso a la informacién
de precios crucial para la operativa exitosa de un mercado de futuros. Al final de
cada dia de negociacion, las autoridades de la bolsa también deciden un precio de
liquidacion de cierre para cada contrato, basado en casi todas las operaciones
recientes (Coyle 2000:21)".

Para ejemplificar la cotizacion del AUD/USD se considera la informacion del
Cuadro 2, donde se encuentra la informacion de los futuros AUD/USD. La linea
abajo de los titulos de cada columna indica la moneda que se esta negociando, en
este caso es el Ddlar Australiano; la bolsa en la que se cotiza el contrato de
acuerdo con su abreviatura convencional como la CME; el tamano del contrato
que para el presente caso es AUD 100,000; y la manera como los futuros se
negocian, como USD por AUD. La primera columna informa el mes en el cual la
entrega de la moneda sera llevada a cabo. La negociacion de las monedas toma

lugar en marzo, junio, septiembre y diciembre.
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Cuadro 2
AUD/USD, cotizacion de futuros en la CME
01 de Julio de 2004

Lifetime
Open High Low Settle Change High Low Open Int.

AUSTRALIAN DOLLAR (CME)-AUD 100,000; USD per AUD

Sept. 0.6857 0.6917 0.6821 0.6910 0.0070 0.7780 0.5756 25951
Dec. 0.6782 0.6832 0.6780 0.6852 0.0070 0.7705 0.6150 132

Est. Vol. 3,977 vol Tue 8, 8,258; open int. 26,312, +1,335

Fuente: Global Corporate Finance (Kim 2006:153).

De la columna open a la columna change se presenta la informacion de los

precios, las cual se interpretan como sigue:

a)

“Open: opening price, es el precio de apertura, al cual la primera oferta y
demanda del dia fueron completadas

High: precio mas alto alcanzado durante el dia

Low: precio mas bajo alcanzado durante el dia

Settle: Precio de liquidacion. Este es determinado por los precios de cierre al
final del dia, y es usado por las autoridades de la bolsa para determinar las
pérdidas y ganancias en las cuentas, los requerimientos de margen y los
precios de entrega (de los futuros vencidos) (Coyle 2000:23)".

Change: esta columna muestra el cambio entre el precio de liquidacién del dia
(columna Settle) y el precio de liquidacion del dia anterior. Esta columna indica
el numero de ticks que ha variado el cual sirve de base para determinar las
pérdidas y ganancias del dia, tal como se mostro en el punto 2.4.3.3. Un signo
positivo indica que el precio termind mas alto que el dia anterior, y un signo

negativo indica que el precio cayo.

La columna high y la columna low del Cuadro 2, muestra los precios mas altos

(high) y mas bajas (low) a los cuales se ha cotizado el contrato durante su

vigencia. Por ultimo, “la columna de Open Interest se refiere al numero total de
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contratos vigentes, esto es, aquellos que no han sido cerrados con una posicion
contraria a la inicialmente efectuada; una compra con una venta; y una venta con
una compra. Esta columna indica que tanto interés existe en negociar un contrato
especifico. Los meses mas cercanos (a la fecha de entrega) usualmente atraen
mas actividad, como se observa de la diferencia entre los contratos de septiembre
y diciembre (Kim 2006:153)”... observandose mayor actividad en los contratos de

septiembre que es el mes mas cercano a julio, que es la fecha de cotizacion.

2.4.4 Operaciones de mercado

“Un acuerdo de comprar un contrato de futuros es una posicion “long” y un
acuerdo de vender un contrato de futuros es una posicién “short”. Para negociar
con futuros, la gente le da la orden al bréker de ingresarlos en un contrato ya sea
como compradores (posicion long) o como vendedores (posicion short),
dependiendo de como esperan que el mercado se mueva (Kim 2006:154)". Con
una orden de compra o venta, el que posee una posicion long se compromete a
comprar el activo subyacente del contrato de futuros; quien posee una posicion
short se obliga a vender el activo subyacente del contrato; ambas posiciones en la

fecha y en la cantidad preestablecida.

2.4.5 Funciones de los mercados de futuros

‘Debido a que en este tipo de mercados se negocian contratos cuyas
caracteristicas principales consisten en realizar una compra-venta de un activo
subyacente en una fecha futura y a un precio fijado de antemano (Garcia

2008:21)”, se deduce que el mercado de futuros tiene las siguientes funciones:

2451 Cobertura
El primer y principal beneficio de los futuros es que estos permiten a los

productores y usuarios del activo subyacente, protegerse o cubrirse de
fluctuaciones adversas en los precios del activo subyacente en el mercado de

efectivo, que utilizan en sus operaciones de negocios. Tal es el caso de los



30

importadores, que derivado de la necesidad de pagar sus compras con moneda
distinta de la que operan normalmente, deben hacer uso del mercado de efectivo u
spot para comprar la respectiva divisa para pago de sus compras. Sin embargo,
como se explica en el punto 2.4.6.1, se pueden utilizar los futuros de divisas para

protegerse de pérdidas sustanciales por fluctuaciones en el tipo de cambio.

2.4.5.2 Reduccion del riesgo de fluctuaciones drasticas en el precio
“Los mercados de futuros existen para minimizar el impacto que producen las

fluctuaciones de los precios de las mercaderias o valores negociados. Esto se
logra al acordar anticipadamente el valor del activo subyacente en negociacion
(Garcia 2008:21)".

2.45.3 Permite trasladar el riesgo cambiario
El riesgo de quienes buscan cobertura puede trasladarse a los especuladores,

quienes compran y venden futuros de monedas con la esperanza de generar
ganancias, y que por tanto aceptan el riesgo cambiario de quienes quieren

evitarlo, como los importadores y exportadores.

2454 Sustituto temporario para el mercado spot
Los usuarios de los mercados de futuros, ya sean financieros o de otra clase de

activos subyacentes, pueden utilizar los futuros para propésitos de cobertura; es
decir compran y venden en el mercado de efectivo mientras que la compra y venta
de futuros sirven como un sustituto temporario. “El contrato de futuros de monedas
es como una poliza de seguro contra cambios en el tipo de cambio. En la practica,
casi todos los contratos de futuros son cerrados con una posicidon contraria antes
de la fecha de vencimiento, lo que implica que los negociadores de futuros
raramente hacen entrega de la moneda extranjera; de hecho, casi el 98 por ciento

de los contratos son cerrados antes de la (fecha de) entrega (Kim 2006:150)”.
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2.4.6 ¢Quiénes participan en los mercados de futuros de moneda?

“A continuacion se presentan aquellas personas o empresas que tienen o podrian
tener interés en operar en el mercado de futuros de divisas. Esas mismas
personas mas de alguna vez se habran preguntado ;Coémo puedo obtener algun
tipo de proteccion contra las variaciones de los tipos de cambio por los pagos o
cobros que debo hacer en el futuro? ;Podré alguna vez beneficiarme de esas
variaciones de precios? (Garcia 2008:21)". Existen dos tipos de negociadores en

los mercados de futuros: Hedgers y especuladores.

2.4.6.1 Hedgers
“El mercado de futuros de monedas fue creado por aquellos que usan divisas en

los negocios. Los negocios, que realizan operaciones internacionales,
frecuentemente compran y venden divisas en el mercado spot...los hedgers
compran y venden contratos de futuros de monedas para proteger el valor de la
moneda local de la moneda extranjera en la que se encuentras los activos vy
pasivos. Se incluyen empresas multinacionales, importadores, exportadores,
banqueros y brokeres, que buscan proteccidn de los cambios adversos en los
tipos de cambio. Ellos esperan que sus utilidades provengan de capacidad
directiva en la administracion de la actividad propia de los negocios, no de

fluctuaciones incidentales en los tipos de cambio (Kim 2006:150)”".

Las personas individuales o juridicas que tienen ya sea, que hacer un pago futuro,
0 bien esperan recibir un pago en el futuro, pueden usar los futuros de monedas
para asegurar un tipo de cambio si consideran que los tipos de cambio previo a la
fecha de pago pudieran moverse desfavorablemente. En otras palabras, al
comprar o vender contratos de futuros, los hedgers quieren asegurarse que una
variacion en el tipo de cambio no les hara recibir menos dinero si esperan recibir

un pago, o no les producira pagar mas si esperan realizar un pago.
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Entre los interesados en buscar cobertura a través de los mercados de futuros de

monedas, se tienen, principalmente, los siguientes:

a) Exportadores: estos son short hedgers pues son quienes veden sus divisas
(como Ddlares) producto de sus ventas al exterior y buscan protegerse de una
depreciacion sufrida por la divisa extranjera que venden.

b) Importadores: estos son long hedgers; son quienes compran divisas (como
Délares) derivado de la obligacidn de pagar sus compras del exterior y buscan
protegerse de una apreciacion de la moneda extranjera con la que deberian

pagar mas por sus importaciones.

También se incluyen otros agentes que buscan cobertura como se mencioné en el

primer parrafo del punto 2.4.6.1.

2.4.6.2 Operaciones especulativas
Son realizadas por personas que adquieren contratos de futuros de divisas con la

intencion de especular con la evolucion del precio. Estos buscan lograr una
ganancia anticipando los cambios de los precios. Son quienes proporcionan la
liquidez necesaria para que los que buscan cobertura puedan vender y/o comprar
grandes volumenes con facilidad, puesto que los hedgers, al vender o comprar un
contrato, debe existir alguien que les compre o les venda, especuladores. “Los
especuladores compran o venden contratos de futuros con el propdsito de generar
ganancias. Abren una posicion larga (compra de contratos) cuando anticipan que
el precio se elevara; por el contrario, toman una posicion corta (venta de futuros)
cuando anticipan que el precio caera. Si las predicciones son correctas, se

generan ganancias sino, se incurre en pérdidas (Moran Samayoa 2010:1, 6)”.

“Los especuladores logran beneficiarse de los cambios de los precios ya que no
es necesario mantener una posicion abierta (posicion de compra o venta) hasta la
fecha de vencimiento; en cualquier momento se puede cerrar la posicion con una

operacion contraria a la inicialmente efectuada; cuando se tiene una posicion
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compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a la fecha de vencimiento,
simplemente vendiendo el numero de contratos compradores que se poseen. De
forma inversa, alguien con wuna posicion vendedora puede cerrarla
anticipadamente, acudiendo al mercado y comprando el numero de contratos de
futuros precisos para cerrar su posicion. El abrir una posicion consiste en comprar
o vender un contrato. La posicion permanecera abierta hasta realizar una

operacion contraria a la inicialmente efectuada (Garcia 2008:23)".

Los especuladores negocian futuros estrictamente para generar ganancias;
pueden perder o ganar fortunas. Los especuladores negocian contratos de futuros
pero jamas usan la moneda negociada en el activo, ya sea comprandola o

vendiéndola fisicamente.

2.4.7 Camara de Compensacion

‘Las camaras de compensacion, en inglés “Clearing House” nacen con el
propésito de brindar la seguridad, tanto al vendedor como al comprador de un
contrato de futuros sea este financiero, de monedas o de commodities, que el
acuerdo incluido en el mismo sera cumplido. Es decir, ésta garantiza que el
comprador de un contrato de futuros, recibira la cantidad y la calidad del activo
subyacente, asi como pagara el precio estipulado; mientras que el vendedor
recibira, en la fecha de vencimiento del contrato, el monto en dinero por el precio
pactado de antemano y entregara el subyacente. El objeto de las camaras de
compensacion consiste en eliminar el riesgo derivado del posible incumplimiento,

de lo pactado.

De lo anterior se puede definir a una Camara de Compensacién como la entidad
en los mercados no solo de futuros sino también de opciones, que garantiza el
cumplimiento de las obligaciones al comprador y al vendedor del contrato. Su
existencia permite que las partes negociadoras de un contrato no se obliguen

entre si, sino que lo hacen con respecto a la camara; es decir, ésta actua como
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vendedor para el comprador y como comprador para el vendedor; a partir de ese
momento, el comprador y el vendedor originales tienen obligaciones con la camara

y ninguna obligacion entre ellos.

Entre las funciones principales de la camara de compensacion se encuentran:
a) Actuar como contrapartida de las partes contratantes.

b)

c) Determinar diariamente las pérdidas y ganancias.
d)

Requerir margenes iniciales, de mantenimiento y de variacion.

Liquidar las posiciones (Garcia 2008:23, 24)".

En cuanto a la funcion de contrapartida, “la Camara de Compensacién alcanza su
objetivo de eliminar el riesgo de incumplimiento entre las partes contratantes al
subrogarse juridicamente como comprador ante el vendedor y como vendedor
ante el comprador, siendo ésta la que se compromete, muchas veces, a hacer
entrega del activo al comprador y de realizar el pago al vendedor en la fecha de
vencimiento. Con esto permite el anonimato de las partes en el proceso de
contratacién (Garcia 2008:24)”. En cuanto a los margenes, estos son depdsitos
de garantia con el propésito de cubrir las posibles pérdidas por incumplimiento de
alguna de las partes contratantes. El tema de margenes iniciales y de
mantenimiento; asi como la determinacién de las pérdidas y ganancias diarias es

tratado en el punto 2.4.8.

Por otra parte, una de las funciones de la Camara de Compensacion es la
liquidacion de posiciones. “La mayoria de los contratos de futuros tiene fechas de
liquidacion en los meses de marzo, junio, septiembre o diciembre, definidos por la
bolsa. Esto significa que a un periodo determinado en el mes de liquidacién del
contrato este detiene la negociacion y determina la bolsa un precio para la
liquidacion (Garcia 2008:30)”.
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“Una parte en un contrato de futuros tiene dos elecciones en la liquidacion de la
posicion. Primero, la posicion puede ser liquidada antes de la fecha de
vencimiento. Para este propdsito, la parte debe tomar una posicion de cancelacion
en el mismo contrato. Para el comprador de un contrato de futuros, significa
vender el mismo numero de contratos de futuros idénticos, para el vendedor de un

contrato de futuros, significa comprar el mismo numero de contratos de futuros.

La segunda alternativa es esperar hasta la fecha de liquidacion. En ese periodo, la
parte compradora del contrato de futuros acepta la entrega del sustentante, la
parte que vende un contrato de futuros liquida la posicion entregando el

sustentante al precio acordado (Fabozzi 1996:527)".

2.4.8 Margenes y determinacion diaria de pérdidas y ganancias

“Una forma de depdsito asegura que cada parte cumpla su compromiso; este tipo
de depdsito es llamado el margen. Las bolsas establecen un margen minimo para
cada contrato, pero los brokeres frecuentemente requieren margenes mas
grandes de los clientes (de los que las bolsas establecen). La cantidad de margen
de un futuro depende de la volatilidad del valor del contrato y por tanto del riesgo.
Los niveles de margen varian para cuentas de cobertura y de especulacion. Por
ejemplo, las bolsas y brokeres normalmente requieren margenes mas bajos para
cuentas de cobertura porque se corre menos riesgo que con las cuentas de
especulacion (Kim 2006:154)”.

Como se menciona en el parrafo anterior, cuando se apertura un contrato de
futuros de monedas, sea una posicion long o short, se debe realizar un depdsito
de margen, el cual garantiza el cumplimiento de los contratos de futuros por parte
de los participantes; adicionalmente, la cuenta de margen es utilizada para
acreditar las ganancias o debitar las pérdidas en la liquidacion diaria de los
futuros, o cuando se cierre una posicion, tal como se vera en el punto 2.4.8.1. No

se debe confundir que el margen es un pago de la compra o venta de la moneda
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negociada en el contrato de futuros, sino simplemente es un depdsito de garantia;
cuando llega la fecha de vencimiento se realiza la entrega de la moneda a cambio
de otra, al tipo de cambio preestablecido. Existen tres tipos de margenes; margen

inicial, de mantenimiento y de variacion.

“El margen inicial es la cantidad de dinero o activos financieros que tanto el
comprador como el vendedor en un mercado de futuros han de depositar en el
momento en que abren una posicion, ya sea de compra o venta; éste actua como
un depdsito en garantia con el propdsito de cubrir las posibles pérdidas por
incumplimiento de alguna de las partes contratantes. Este depdsito es devuelto al
vencimiento del contrato o al cerrar la posicidon con una operacion de signo
contrario a la inicialmente efectuada (Garcia 2008:24)". “En una base diaria, la
cuenta de margen es debitada o acreditada para proteger a los compradores y
vendedores de la posibilidad de incumplimiento del contrato. Los margenes
iniciales de los futuros tipicamente estan entre el 1 y 4 por ciento del monto del

contrato y son establecidos por la bolsa donde son negociados (Kim 2006:154)”.

“El margen de mantenimiento es un margen minimo que los inversionistas deben
siempre mantener en su cuenta. En un dia en que las pérdidas del mercado
reducen los fondos en la cuenta por debajo del margen de mantenimiento, el
broker pide a su cliente un depdsito adicional para llevar la cuenta al nivel del
margen inicial. Las solicitudes de un depdsito adicional son conocidas como
“margin calls” o margen de variacion. El margen de mantenimiento es usualmente

el 75 porciento del margen inicial (Kim 2006:154)".

Un detalle de los margenes iniciales y de mantenimiento de los contratos de
futuros de algunas monedas que se cotizan en la CME, se listan en el Anexo 14.
Por ejemplo, el Ddlar Australiano tiene un margen inicial de USD 2,835 y un
margen de mantenimiento de USD 2,000. Esto significa que si durante la

liquidacion diaria de precios que realiza la bolsa, para ajustar los contratos al
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precio de liquidacion, y el margen cae a USD 2,300 no se debe depositar dinero
adicional para llevarla al margen inicial. Sin embargo, si la cuenta cayera debajo
de USD 2,000 se debera depositar dinero adicional para llevar la cuenta al margen
inicial de USD 2,835. El dinero necesario para llevar la cuenta al margen inicial es

el margen de variacion.

“Diariamente la Bolsa calcula el precio de cierre que es el que rige ese dia en el
Mercado de Futuros y con base a éste se calcula y ajusta el valor de cada
contrato. Como consecuencia del ajuste diario, siempre una de las partes que
origind el contrato gana, mientras que la otra pierde, ya que el monto perdido se
debita de la cuenta de margen de la parte que perdio, para acreditarselo a la
cuenta del margen de aquella persona que gand. Estas cantidades que se
entregan o reciben diariamente se conocen como ajustes (Bolsa de Valores
Nacional 2010)”.

El balance de una cuenta es la suma de todos los margenes colocados y todas las
ganancias diarias no realizadas, menos todas las pérdidas diarias no realizadas de
la cuenta. El precio de los futuros es comparado con el precio de liquidacién
diariamente para determinar las pérdidas y ganancias en la posicion, segun la
variacion del precio y el tipo de posicion, sea esta compradora o vendedora. En el
siguiente punto, se observa cdmo se determinan las pérdidas y ganancias en una

liquidacion diaria, asi como los movimientos en las cuentas de margen.

2.4.8.1 Célculo de pérdidas y ganancias para una posicion long

Antes de iniciar con el planteamiento del ejemplo, se debe tener presente lo
siguiente; que los Hedgers pueden cerrar sus posiciones antes de la fecha de
vencimiento de los contratos; también los Hedgers usan los mercados de futuros
con el objetivo de compensar las posibles pérdidas en el mercado spot con las
ganancias de los futuros; es decir, terminan comprando y vendiendo las divisas en

el mercado spot, usando los futuros como un sustituto temporario; por lo general
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sb6lo el 2% de los futuros llegan a la fecha de entrega; asi mismo los
especuladores cierran sus posiciones previo a la fecha de vencimiento puesto que

no les interesa comprar la moneda negociada en los contratos.

Para ejemplificar, un importador residente en los Estados Unidos contrae cuentas
por pagar en Délares Australianos el 6 de junio del 2011 para cancelar el dia 9 del
mismo mes. El monto de la deuda es de AUD 200,000. Decide buscar proteccién
con futuros y acude a la CME, a través de su bréker; éste le indica que el margen
inicial es de USD 2,100 y el margen de mantenimiento de USD 2,000 por ser de
cobertura; comprando dos contratos de AUD/USD Junio 2011. El tick es de USD
0.0001 y tiene un valor de USD 10.00 (100,000x0.0001); esto se debe a que cada

contrato tiene un monto de AUD 100,000 negociados.

Dado que el importador realizara en el futuro una compra de AUD en el mercado
spot, debe realizar una compra de futuros el dia de hoy. El precio de futuros el dia
de 6 es de USD 1.0700 por cada Ddélar Australiano, el mismo fue el precio de
liquidacion del dia. En el Cuadro 3 se detallan los cambios de precios, durante los
dias de vigencia del contrato y de la deuda. Asi mismo, para simplificar el calculo
del numero de ticks, se elimina el punto decimal en el precio dejandolo de la
siguiente manera 10659=USD 1.0659 por cada AUD.

El dia 6, se apertura la cuenta con USD 4,200, que es la suma del margen inicial
de los dos contratos a un precio de 1.0700. El dia 7 se genera una utilidad de USD
540 por los dos contratos, llevando la cuenta de margen a USD 4,740. El dia 8, el
precio baja 1.0618, generando una pérdida del dia de USD 2,180. Este
movimiento desfavorable lleva la cuenta de margen a USD 2,560; esto genera un
requerimiento de margen de variacion de USD 1,640 para llevar la cuenta al
margen inicial de USD 4,200. El margen de mantenimiento es de USD 4,000 por
los dos contratos; debido a que el margen cayé por debajo de este monto, se hizo

necesario hacer un requerimiento de margen de variacion. Tal como se explico en
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puntos anteriores, para una posicion long genera una pérdida la baja de precios,
dado que durante la liquidacion se simula una venta; en otras palabras, se compra

caro y se vende barato. Por el contrario, un alza genera una ganancia.

Cuadro 3
Pérdidas y ganancias para un hedger, posicion long
Contratos AUD/USD Junio 2011

Precios Precio del Ganancia Saldo de
Comentario liqui. diario Ticks Tick (-) Pérdida la cuenta

6-jun Ingreso al mercado

Margen Inicial (2,100X2) 10700 $4,200.00
7-jun Liquidacién diaria precios 10727 27 10 $270.00

No. De contratos 2

Total ganancia $540.00 $4,740.00

Margen de variacién $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $4,740.00
8-jun Liquidacién diaria precios 10618 -109 10 -$1,090.00

No. De contratos 2

Total pérdida -$2,180.00 $2,560.00

(+)Margen de variacion $1,640.00

Saldo de cuenta al final del dia $4,200.00
9-jun Cierre posicion/venta 10642 24 10 $240.00

No. De contratos 2

Total ganancia $480.00 $4,680.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $4,680.00

Pérdida neta en los futuros -$1,160.00

Fuente: Elaboracion propia, con los datos presentados del segundo al quinto parrafo del punto

2.4.8.1 para ejemplificar las pérdidas y ganancias de un hedger.

El dia 9 hubo una alza en el precio (una depreciacion del USD frente al AUD),

pasando de 1.0618 a un 1.0642; esta fluctuacién genera una ganancia de USD
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480, llevando la cuenta de margen a USD 4,680. Como se observa, en tan solo
unos dias el precio fluctud, de tal manera que se generd una pérdida neta de USD
1,160. Sin embargo, el dia 9 el importador cierra la posicion pues no tiene interés
en comprar los AUD en el mercado de futuros; la transaccion se hara en el
mercado spot, como lo realiza la mayoria de los hedgers participantes en la

cobertura con futuros.

El cuadro 4 muestra los resultados de las operaciones de compra y venta en el
mercado de efectivo; el momento en que se registro la deuda, el tipo de cambio
(TC) se cotizaba a 1.0721, pasando para el dia 9, a un TC de 1.0652; esta
fluctuacidon en el mercado de efectivo genera una ganancia por diferencial
cambiario de USD 1,380. Sin embargo, como se buscé cobertura en los mercados
de futuros, se debe compensar la pérdida de USD 1,160 en estos mercados con la

ganancia del mercado spot, dejando una ganancia neta de USD 220.

Cuadro 4
Compensacién de pérdidas y ganancias mercados spot y futuros (long)
Contratos AUD/USD Junio 2011

Tipo USD a
Comentario cambio Deuda AUD pagar
MERCADO SPOT
6-jun Contrae la deuda 1.0721 200,000 $214,420.00
9-jun Compra divisas para pago 1.0652 200,000 $213,040.00
Ganancia por diferencial cambiario $1,380.00
MERCADO DE FUTUROS
9-jun (-) Pérdida neta futuros -$1,160.00
Ganancia neta $220.00

Fuente: Elaboracion propia. Los tipos de cambio del AUD en el mercado de efectivo se obtuvieron

de la pagina www.aonda.com; se consideraron los tipos de cambio de venta.
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Como se observa, el hedger del presente ejemplo (importador) generé una
ganancia por diferencial cambiario en el mercado de efectivo, y una pérdida en los
futuros; sin embargo, pudo haber sucedido lo contrario, que el tipo de cambio
hubiera tenido un crecimiento en el mercado spot, generando una pérdida en el
mercado de efectivo y una ganancia en el mercado de futuros. El objetivo de la
cobertura, es neutralizar cualquier pérdida o ganancia en el mercado de efectivo

con los resultados de los mercados de futuros.

Por otro lado, los especuladores se quedan con los resultados del mercado de
futuros. Si se consideran los mismos datos del Cuadro 3 para un especulador, que
compra el dia 6 futuros con el objetivo de generar ganancias y se modifican los
margenes iniciales (2,835 x contrato) y los margenes de mantenimiento (2,000 por
contrato) exigidos por la CME, el Cuadro 5 muestra los resultados de operacion

para un especulador.

Como se observa en el Cuadro 5, el margen inicial del especulador es superior al
del hedger, presentado en el Cuadro 3. La pérdida neta es la misma de USD
1,160. Sin embargo, no hubo requerimiento de margen de variacion puesto que el
margen inicial es mayor y no cayo por abajo del margen de mantenimiento de
USD 4,000 por los dos contratos. Dado que es un especulador, incurre con una
pérdida neta de USD 1,160.

La diferencia entre un hedger y un especulador es que el hedger busca neutralizar
sus pérdidas y ganancias en el mercado spot con los resultados del mercado de
futuros; mientras que el especulador busca generar ganancias en el mercado de
futuros; sin embargo, el resultado en los contratos de futuros es una pérdida o

una ganancia neta para las finanzas de los especuladores.



Cuadro 5
Pérdidas y ganancias para un especulador, posicion long
Contratos AUD/USD Junio 2011
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Precios Precio del Ganancia Saldo de
Comentario liqui. diario Ticks  Tick (-) Pérdida la cuenta

6-jun Ingreso al mercado

Margen Inicial (2,835X2) 10700 $5,670.00
7-jun Liquidacién diaria precios 10727 27 10 $270.00

No. De contratos 2

Total ganancia $540.00 $6,210.00

Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $6,210.00
8-jun Liquidacion diaria precios 10618 -109 10 -$1,090.00

No. De contratos 2

Total pérdida -$2,180.00 $4,030.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $4,030.00
9-jun Cierre posicién/venta 10642 24 10 $240.00

No. De contratos 2

Total ganancia $480.00 $4,510.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $4,510.00

Pérdida neta en los futuros -$1,160.00

Fuente: Elaboracion propia, con los datos presentados en el Cuadro 3 para presentar los efectos

de especulacion.

2.4.8.2 Célculo de pérdidas y ganancias para una posiciéon short

Si se consideran los datos del ejemplo del punto 2.4.8.1, pero bajo el supuesto

que es un exportador; es decir, exporta sus productos desde Estados Unidos a

Austria y espera recibir el pago de sus exportaciones en AUD. Busca cobertura

por los mismos AUD 200,000 en la CME. Para este caso, dado que el hedger

espera vender AUD en el futuro para convertir esos AUD en USD, debe vender
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contratos futuros AUD/USD el dia de hoy, posicion short. Esto significa (con una
posicion short), que cualquier aumento en el precio del futuro en la liquidacién
diaria de las posiciones, se generara un pérdida, puesto que se simula una
compra; se vende barato y se compra caro; por el contrario, cualquier baja en el

precio, se generara una ganancia; de forma simulada se vende caro y se compra

barato.
Cuadro 6
Pérdidas y ganancias para un hedger, posicién short
Contratos AUD/USD Junio 2011
Precios Precio del Ganancia Saldo de
Comentario liqui. diario Ticks  Tick (-) Pérdida lacuenta
6-jun Ingreso al mercado
Margen Inicial (2,100X2) 10700 $4,200.00
7-jun Liquidacion diaria precios 10727 -27 10 -$270.00
No. De contratos 2
Total pérdida -$540.00 $3,660.00
Margen de variacion $540.00
Saldo de cuenta al final del dia $4,200.00

8-jun Liquidacion diaria precios 10618 109 10 $1,090.00

No. De contratos 2

Total ganancia $2,180.00 $6,380.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $6,380.00
9-jun Cierre posicion/compra 10642 24 10 -$240.00

No. De contratos 2

Total pérdida -$480.00 $5,900.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $5,900.00

Ganancia neta en los futuros $1,160.00

Fuente: Elaboracion propia con datos expuestos en el punto 2.4.8.2.
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En el Cuadro 6 se muestra los efectos de la cobertura con futuros del hedger
exportador. Se ingres6 al mercado el dia 6, con un margen inicial de USD 4,200
(2,100 por cada contrato). El precio de los futuros aumentd el dia siguiente,
pasando de USD 1.0700 a 1.0727, generando una pérdida de USD 540; este
resultado de ajuste de la cuenta de margen al precio de liquidacion del dia hizo
necesario un requerimiento de margen de USD 540, para llevar la cuenta
nuevamente al monto de margen inicial; esto se debe a que la cuenta cayé a USD

3,660, cantidad inferior al margen de mantenimiento requerido de USD 4,000.

Por otra parte, el dia 8 se generd una ganancia de USD 2,180, dado que el precio
bajé a 1.0618. Mientras que el dia 9 nuevamente se incurrié en una pérdida de
USD 480 puesto que el precio aumenté a USD 1.0642 en relacion al dia anterior.
La ganancia neta en los futuros es de USD 1,160. Sin embargo, esta ganancia,
dado que es un hedger, compensara los resultados de las operaciones de venta

de divisas en el mercado de efectivo, tal como se muestra en el Cuadro 7:

Cuadro 7
Compensacion de pérdidas y ganancias mercados spot y futuros (short)
Contratos AUD/USD Junio 2011

Tipo USD a
Comentario cambio Cobro AUD recibir
MERCADO SPOT
6-jun Realiza venta 1.0711 200,000 $214,220.00
9-jun Vende divisas del cobro 1.065 200,000 $213,000.00
Pérdida por diferencial cambiario -$1,220.00
MERCADO DE FUTURQOS
9-jun (-) Ganancia neta futuros $1,160.00
Pérdida neta -$60.00

Fuente: Elaboracion propia. Los tipos de cambio del AUD en el mercado de efectivo se obtuvieron

de la pagina www.aonda.com; se consideraron los tipos de cambio de compra.
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El Cuadro 7 indica que el Dolar se aprecio en relacion al AUD; inicialmente se
recibirian USD 214,220 en el momento de realizar la venta; sin embargo, el cobro
se realiz6 el 9 de junio cuando el tipo de cambio bajé a USD 1.065, recibiendo
solamente USD 213,000; la baja del tipo de cambio generé una pérdida por
diferencial cambiario de USD 1,220, pero al compensarla con la ganancia
generada en los futuros se obtiene una pérdida neta de USD 60. Como se
observa, la cobertura redujo la pérdida inicial de 1,220 en un 95%. Este escenario
pudo ser lo contrario, generando ganancias en el mercado spot y pérdidas en el
mercado de futuros, pero se persigue minimizar las pérdidas o ganancias del

mercado de efectivo con los resultados del mercado de futuros.

En el caso que el inversionista con posicién short fuera un especulador, la posicidon
quedaria como se muestra en el Cuadro 8; como se observa en dicho cuadro, el
dia de la apertura de la posicion se depositaron USD 5,670 de margen inicial, el
cual es superior al requerido en el ejemplo anterior del hedger importador. En la
liquidacion diaria de posiciones del dia 7 y 8 se generd una pérdida de USD 540 y
una utilidad de USD 2,180 respectivamente. El dia 9 se incurrié en una pérdida de
USD 480.

El resultado final de la especulacién es de una ganancia de USD 1,160; este
resultado es neto para el especulador, pues a diferencia del hedger, él no busca
cobertura para sus cuentas por cobrar. En ninguno de los dias en que se mantuvo
abierta la posicion se hizo un requerimiento de margen de variacion pues la cuenta
no cayo por debajo de los USD 4,000 que es el margen de mantenimiento para

ambos contratos.

En resumen, los hedgers buscan cobertura del riesgo cambiario en los futuros de
monedas; sin embargo, los especuladores se dedican a la inversion en esos

contratos con el objetivo de predecir un precio que les genere beneficio.
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Cuadro 8
Pérdidas y ganancias para un especulador, posicion short
Contratos AUD/USD Junio 2011

Precios Precio del Ganancia Saldo de
Comentario liqui. diario Ticks Tick (-) Pérdida la cuenta

6-jun Ingreso al mercado

Margen Inicial (2,835X2) 10700 $5,670.00
7-jun Liquidacion diaria precios 10727 27 10 -$270.00

No. De contratos 2

Total pérdida -$540.00 $5,130.00

Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $5,130.00
8-jun Liquidacion diaria precios 10618 109 10 $1,090.00

No. De contratos 2

Total ganancia $2,180.00 $7,310.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $7,310.00
9-jun Cierre posicion/compra 10642 24 10 -$240.00

No. De contratos 2

Total pérdida -$480.00 $6,830.00

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $6,830.00

Ganancia neta en los futuros $1,160.00

Fuente: Elaboraciéon propia con los datos expuestos en el punto 2.4.8.2, quinto parrafo.

2.4.8.3 Cobertura cuando la moneda nacional es la que se cotiza

En los ejemplos anteriores de cobertura, se explicaron los casos de un importador
y exportador residentes en los Estados Unidos de América con contratos de
futuros AUD/USD; las importaciones y exportaciones se realizaban en AUD y es el
Délar Australiano el que se negocia con estos futuros cuyo riesgo cambiario es el
que se busca cubrir; si se tienen deudas por pagar en esa moneda se abria una

posicion long, es decir se comprarian contratos de futuros AUD/USD; por el
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contrario, si se tienen cuentas por cobrar, se aperturaba una posicién short.
Cualquier otra moneda que se desee cubrir y es esa la moneda negociada en el

contrato, sigue el mismo patron.

Sin embargo, si un importador en Canada desea buscar cobertura en la CME para
sus cuentas por pagar derivadas de sus importaciones en USD desde los Estados
Unidos, se encuentra que el Dolar Canadiense (CAD) se cotiza en pares de
CAD/USD; esto significa que la moneda negociada es el CAD; el monto de los
contratos CAD/USD es de CAD 100,000. Sin embargo, el importador no quiere
negociar CAD sino USD, por tanto, dado que es un importador y para que la
cobertura sea la adecuada, debe vender contratos de CAD 100,000, con lo cual
automaticamente estaria comprando Dodlares. Entonces, con esta posicion se
estaria realizando a futuro una venta de CAD y se recibiria a cambio, como
compra, los USD con una posicién short. En resumen, si los importadores tienen
cuentas por pagar en USD y la moneda negociada en los contratos de futuros no
es el USD (o alguna otra moneda extranjera), sino es la moneda nacional, debe
buscar cobertura con una posicion short; contraria al caso cuando la moneda
extranjera (USD) es la que se negocia en el contrato, se debe aperturar una

posicion long como se ejemplificd anteriormente.

Para citar un ejemplo, supéngase que una empresa farmacéutica importadora en
Suiza importa productos desde Estados Unidos; el dia 6 de junio del 2011 recibe
una importacion por USD 110,000, la cual debe cancelar el 9 del mismo mes.
Busca cobertura en la CME y abre una posicion short (vende Francos Suizos y
compra USD) con un contrato de CHF 125,000 de junio 2011, los cuales se
cotizan a un tick de 0.0001 a un precio por tick de USD 12.5; el precio del futuro el
dia 6 era de USD 1.1952 por cada Franco Suizo (CHF), siendo el mismo precio de
liquidacion del dia. Esta posicion implica que cada aumento de precios se
generara una pérdida y con una baja en el precio de los futuros se incurrira en una

ganancia.
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Cuadro 9
Cobertura con moneda nacional cotizada en el contrato, posicién short
Contratos CAD/USD Junio 2011

Precios Precio del Ganancia  Saldo de
Comentario liqui. ~ Ticks  Tick (-) Pérdida la cuenta

6-jun Ingreso al mercado

Margen Inicial (2,500) 11952 $2,500.00
7-jun Liquidacion diaria precios 11941 11 12.5 $137.50

No. De contratos 1

Total ganancias $137.50 $2,637.50

Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $2,637.50
8-jun Liquidacion diaria precios 11949 -8 12.5 -$100.00

No. De contratos 1

Total pérdida -$100.00 $2,537.50

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $2,537.50
9-jun Cierre posicion/compra 11875 74 12.5 $925.00

No. De contratos 1

Total ganancia $925.00 $3,462.50

(+)Margen de variacion $0.00

Saldo de cuenta al final del dia $3,462.50

Ganancia neta en los futuros $962.50

Fuente: Elaboraciéon propia con datos expuestos en el punto 2.4.8.3.

El Cuadro 9 ilustra los movimientos del futuro adquirido CHF/USD a lo largo de la
posicion abierta del dia 6 al 9. El dia 6 se apertura la posicion con un margen
inicial de USD 2,500 en la CME, requiriéndose un margen de mantenimiento por el
mismo monto. El dia 7 el precio de los futuros CHF/USD cae, lo que provoca una
ganancia de USD 137.5, llevando la cuenta de margen a USD 2,637.50. Por el

contrario, el dia 8 el precio de los futuros se incrementa, pasando de 1.1941 a
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1.1949 USD por cada CHF; esto provoca una pérdida de USD 100 en la cuenta de

margen.

El dia 9 se cierra la posicion con una compra de contratos puesta que la posicién
inicial era de venta. El cierre se realizé con un precio de 1.1875 indicando una baja
de 0.62% en el precio. Este movimiento provocé una ganancia de USD 125 el dia
de cierre e incrementd la cuenta de margen a USD 3,642. La ganancia total
realizada desde la fecha de apertura a la fecha de cierre de la posicidon asciende a
USD 962.5. Como se observa, en ningun dia se requiri6 margen de variacion
puesto que la cuanta no cay6 abajo del margen de mantenimiento requerido de

USD 2,500 por el contrato negociado.

Con la cobertura short realizada por la deuda de USD 110,000 con contrato de
futuros CHF/USD por CHF 125,000 se gener6 una utilidad. Es importante tener
presente que la venta inicial de futuros se hizo por USD 149,400 (125,000*1.1952)
y el cierre de la posicion (compra) se hizo por USD 148,437.50, generando una
utilidad de USD 962.5, esto si se observa desde el punto de vista que lo que se

deseaba era comprar Doélares no la moneda negociada en el contrato.

Ahora bien, la utilidad generada en los futuros se debe compensar con la pérdida
ocurrida en el mercado de efectivo como se muestra en el cuadro 10; este cuadro
indica que en el momento de realizada la compra de la importacidon
estadounidense se registraron CHF 91,784 por pagar. Sin embargo, el dia 9 que
se realiza el pago y se compran los USD en el mercado spot de Suiza el tipo de
cambio era de 0.8366; es decir, el CHF se habia depreciado. Esta depreciacion
llevd a un pago superior de CHF 242. Esta pérdida no sera absorbida por la
empresa puesto que se busco cobertura con los futuros. Previo a compensar la
pérdida generada en el mercado spot se deben convertir la pérdida a USD. Se

observa una ganancia neta de USD 673.23.
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Cuadro 10
Compensacién de pérdidas y ganancias mercado spot y futuros, moneda
nacional
Contratos CHF/USD Junio 2011

Comentario Tipo cambio USD A comprar  CHF a pagar
MERCADO SPOT

6-jun Precio importacion 0.8344 110,000 CHF 91,784.00

9-jun compra divisas 0.8366 110,000 CHF 92,026.00
Pérdida por diferencial cambiario en CHF -CHF 242.00
Tipo de Cambios CHF por USD CHF 0.8366
Pérdida en USD -$289.27
MERCADO DE FUTUROS

9-jun (-) Ganancia neta futuros USD $962.50

Ganancia realizada en la operacion $673.23

Fuente: Elaboracion propia. Los tipos de cambio del CHF en el mercado de efectivo se obtuvieron

de la pagina www.aonda.com; se consideraron los tipos de cambio de compra.

Como se observa la ganancia generada con los futuros fue superior a la pérdida
del mercado spot; esto se debe a que la cobertura fue por CHF 125,000 que es el
monto del contrato, alrededor de USD 104,500, cifra superior a los mas o menos
USD 92,000 negociados en el mercado spot. Las pérdidas y ganancias de la

cobertura seran mas grandes que las del mercado spot.

El ejemplo anterior se relacionaba con la importacién de productos que para el
caso en que se buscara cobertura en los futuros y la moneda negociada es la
nacional, se utiliza una posicién short. Caso contrario, cuando es una empresa
exportadora se debe buscar cobertura con una posicion long; es decir, se compra
la moneda nacional la cual es la que se esta negociando en el contrato, y con esto

automaticamente se vende la moneda extranjera.
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2.4.9 Limites diarios de precios

Las bolsas de valores “tienen derecho a imponer un limite de movimiento diario de
precios de un contrato de futuros, a partir del precio de cierre del dia anterior. Un
limite diario de precios establece el precio minimo y maximo en el cual el contrato
de futuros puede comerciarse ese dia. Cuando un limite diario de precios es
alcanzado la negociacion no se detiene, sino que continua a un precio que no viole

el precio minimo y maximo (Fabozzi 1996:533)".

2.4.10 Estandarizacion de los contratos de futuros

“El contenido de un contrato de futuros de monedas es establecido por la bolsa de
futuros y es el mismo para cada inversionista. La estandarizacion significa que el
comprador y el vendedor negocian solamente el precio, esto es el tipo de cambio
(Coyle 2000:14)".

“La especificacion del contrato fijada por la bolsa, incluiria:

a) Eltipo de futuro de moneda

O

Definicién de la moneda subyacente

o O

)
)
) El monto de moneda, esto es la unidad negociada
) Lafecha de entrega y su especificacion

)

D

Cotizacién de precios

—h

) El movimiento minimo de precios posible (tick), por ejemplo $ 0.0001, o un
centésima de un centavo, para un contrato GBP/USD

g) El valor del movimiento minimo del precio, ejemplo USD 12.5 para el contrato

de Franco Suizo en la Chicago Mercantile Exchange

h) Horas de negociacién (Coyle 2000:14)”.

En el anexo 14 se encuentra un listado de contratos negociados en la CME y sus

respectivas monedas, con los montos de monedas.
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2.5 Estados financieros

Los estados financieros son un conjunto de informes que reportan la situaciéon
financiera de la empresa, los resultados de operacién durante un periodo
determinado, asi como sus flujos de efectivo; asi mismo se pueden incluir un
conjunto de notas que amplien la informacion reportada. Los principales
componentes de un informe de estados financieros son los siguientes:

a) Balance general

O

Estado de resultados

O

)

) Estado de flujo de efectivo

d) Estado de utilidades retenidas

2.5.1 Balance general

“El balance general representa una fotografia tomada en un momento especifico
(fecha) que muestra los activos de una empresa y como se financian los mismos
(deuda o capital) (Besley 2009:36)". En este estado financiero se muestran los

activos y pasivos de la compafiia asi como el capital contable.

Los activos son la propiedad planta y equipo de la compania, efectivo y
equivalentes, cuentas por cobrar, inventarios y otros activos. Mientras que los
pasivos son las deudas contraidas, pasivos acumulados y otros. Asi mismo, el

capital contable se refiere al capital aportado y las utilidades retenidas.

2.5.2 Estado de resultados

“El estado de resultados, que también se conoce como estado de pérdidas y
ganancias, presenta los resultados de las operaciones de negocios durante un
periodo especifico, como un trimestre o un afio. Resume los ingresos generados
y los gastos en que la empresa incurrio durante un periodo contable (Besley
2009:41)".



53

2.5.3 Estado de flujo de efectivo
“Muestra como las operaciones de la empresa han afectado sus flujos de efectivo
mediante la revision de sus decisiones de inversion (usos de efectivo) y de

financiamiento (fuentes de efectivo) (Besley 2009:44)”.

2.5.4 Estado de utilidades retenidas

“Muestra los cambios en los rubros del capital contable en balances de diferentes
fechas (Besley 2009:47)". Una empresa conserva las utilidades sobre todo para
expandir el negocio, lo que significa que los fondos se invierten en planta y

equipo, inventarios, y otros activos, y no necesariamente en una cuenta bancaria.

2.6 Coeficiente de correlacion

“El coeficiente de correlacion es un indicador del grado del grado de la relacion
entre dos variables, el cual oscila en el intervalo cerrado {-1,1}... cuando toma una
valor extremo ya sea 1 6 -1, existe una correlacion existe una correlacion perfecta
positiva o negativa, segun el signo (Guarin 2002:85)”. Mientras mas cercano a 1 6
-1 existe una relacibn mas estrecha entre ambas variables; si la correlacion es
perfecta positiva, las dos variables aumentan en forma proporcional, o bien
disminuyen; Por el contrario, si es una correlacion negativa perfecta, una variable

aumenta mientras la otra disminuye, o viceversa.

“Sin embargo no todas las correlaciones son tan ideales, en el comun de los
casos....empiricamente se afirma que:

a) Sir=-1= Correlacion Perfecta (r=indice de correlacion)

b) Sir=0.90 pero menor que +1=Correlacion buena

c) Sir=0.8 pero < 0.90=Correlacion Regular

d) Sir=0.60 pero < 0.8= Correlacién regular

e) Sir=0.30 pero < 0.60= Correlacion mala

f) Sir<0.30= Es mala (Guarin 2002:85)"
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Los indicadores anteriores son en relacion a una correlacion positiva. Para
considerarlos en una correlaciéon negativa, se consideran los mismo valores pero

de forma inversa y considerandolos como negativos.

Para efectos del presente informe, se realizd el calculo del coeficiente de
correlacién a través de la funcion estadistica en Excel, hoja de calculo electronica

de Microsoft. La sintaxis es la siguiente:

=COEF.DE.CORREL(matriz1;matriz2)

Matriz1 es un rango de celdas de valores.

Matriz2 es un segundo rango de celdas de valores.



3. METODOLOGIA
En el capitulo tres se describen la justificacion por la cual se realizd la
investigacion, los objetivos, la definicion del problema, la hipdtesis y sus variables,

asi como los métodos y técnicas usadas en la preparacion del presente informe.

3.1 Justificacién de lainvestigacion

Los ejecutivos de las compaiias, en especial los gerentes, estan en busqueda
constante de herramientas que les permitan una administracion financiera eficiente
de los recursos, en especial aquellos recursos con riesgo de fluctuaciones

adversas; tal es el caso de la administracion del riesgo cambiario.

El riesgo cambiario afecta a las empresas cuyas operaciones se realizan en el
mercado internacional o en el exterior, tales como las empresas importadoras.
Estas empresas tienen el riesgo de pérdidas o la ventaja de ganancias, derivadas
de las transacciones de compra-venta de divisas que implica el riesgo de
fluctuaciones adversas del tipo de cambio; estas fluctuaciones hacen variar tanto
los activos como los pasivos entre la fecha de su adquisicion como el de la
realizacion de los activos o la liquidacion de sus pasivos. De esta cuenta, fue
importante evaluar una herramienta gerencial que permitiera minimizar los efectos
del riesgo cambiario, y su impacto financiero en las operaciones y en la situacion

de la compaiiia, asi como en los flujos de efectivo.

Dado que los mercados de futuros son utilizados para cobertura de diferentes
tipos de riesgos, entre los que se encuentran la baja o alza de precios de los
activos subyacentes, en la presente investigacion se tuvo como propdsito analizar
los mercados de futuros de monedas como una opcidn que permita a las
compaiias importadoras administrar el riesgo cambiario; se evaluo, inicialmente,
el impacto neto de utilizar futuros de monedas para minimizar el riesgo cambiario;

luego determinar el impacto financiero en la administracion y proyeccion de los
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flujos de efectivos, resultados y la situacién financiera; por ultimo, indicar la

situacion de los mercados de futuros de monedas en Guatemala.

3.2 Objetivos

Los objetivos planteados para la presente investigacion fueron:

3.2.1 General
Evaluar la conveniencia y el impacto financiero al utilizar los futuros de monedas
en la administracién del riesgo cambiario por transaccion Q/USD, en las empresas

importadoras de productos farmacéuticos en Guatemala.

3.2.2 Especificos

a) Analizar y cuantificar el riesgo de las partidas en los estados financieros
afectas al riesgo cambiario por transaccion.

b) Evaluar y analizar la cobertura del riesgo cambiario por transaccion a través de
los mercados de futuros de monedas Q/USD y determinar sus efectos sobre
los estados financieros.

c) Analizar la cobertura del riesgo cambiario por transaccion Q/USD a través de
los mercados de futuros de monedas extranjeras.

d) Disefiar una propuesta para utilizar los mercados de futuros de monedas

nacional y extranjeros para realizar cobertura del riesgo cambiario.

3.3 Definicion del problema

La especificacion y delimitacion del problema se presenta a continuacion:

3.3.1 Especificacion del problema
Las empresas importadoras de productos farmacéuticos necesitan de una
herramienta gerencial que les permita minimizar el riesgo cambiario por

transaccion.
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¢El uso, como herramienta gerencial, de los mercados de futuros de monedas
tanto nacional como extranjeras en relacion al Délar, minimiza el riesgo cambiario

por transaccién Q/USD?

3.3.2 Delimitacion del problema

a) Unidad de Analisis: Empresas dedicadas a la importacion y distribucion de
productos farmacéuticos.

b) Area Geogréfica: Ciudad de Guatemala

c) Periodo Histérico: El periodo analizado son los afios 2008-2009-2010

3.4 Hipétesis

La hipotesis planteada para la investigacion fue: el uso de los mercados de
futuros de monedas como herramienta gerencial en la administracion del riesgo
cambiario por transaccion Q/USD, minimiza el riesgo de pérdidas y la ventaja de
ganancias significativas por fluctuaciones del tipo de cambio del Q/USD vy provee
de mayor estabilidad en la administracion y proyeccién de los flujos de efectivo,
resultados y situacién financiera, en las empresas importadoras de productos

farmacéuticos.

3.4.1 Definicién de variables
Las variables dependientes e independientes analizadas en la investigacion fueron

las siguientes:

Variable Independiente:
El uso de los mercados de futuros de monedas como herramienta gerencial en la
administracion del riesgo cambiario. Los tipos de cambio tanto del Quetzal como

de monedas extranjeras en relacion al USD.
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Variables Dependientes:

Reduccion del riesgo de pérdidas o ventaja de ganancias significativas por
diferencial cambiario y provee de mayor estabilidad en la administracion y
proyeccion de los flujos de efectivo, resultados y situacion financiera de las

empresas importadoras de productos farmacéuticos.

3.5 Método
Para el desarrollo de la presente investigacion se empleé el método cientifico en

sus fases indagatoria, demostrativa y expositiva.

3.6 Técnicas

Las técnicas que se utilizaron para llevar a cabo la investigacion, son las

siguientes:

a) Estudio General: visualizacion de las generalidades y particularidades que a
juicio del investigador constituyen los aspectos mas importantes y utiles para el
desarrollo de la investigacion.

b) Recopilacién de informacion: se llevo a cabo mediante la investigacion a través
de la lectura de libros, navegacion de internet, tesis y leyes relacionadas con el
tema.

c) Revision: tenia como proposito determinar qué informacion puede ser de
utilidad para la investigacion para ordenarla y luego iniciar el analisis.

d) Ordenamiento de la informacion: proceso mediante el cual se clasifico la
informacion para su andlisis y estudio.

e) Analisis: actividad encaminada a interpretar y ordenar de forma lbgica y
secuencial la informacién ya revisada de manera que se transcriba de forma
precisa y comprensible para los lectores.

f) Observacion: Se observaron los comportamientos de los tipos de cambio, asi
como de los precios de los futuros de monedas, a través del coeficiente de

correlacion.



4, EL RIESGO CAMBIARIO POR TRANSACCION Y SU COBERTURA CON
FUTUROS DE MONEDAS
En este capitulo cuatro se presenta el analisis de la cobertura del riesgo cambiario
por transaccién a través de los mercados de futuros de monedas. Inicialmente, se
cuantifican las pérdidas y ganancias del riesgo cambiario por transaccién sin
cobertura; después de cuantificar el resultado que conlleva la falta de cobertura,
se analizan los futuros de monedas como herramienta para cubrir el riesgo
cambiario por transaccién presentando los efectos sobre los estados financieros al
realizar la cobertura con futuros de monedas. Para finalizar, se presentan los
mercados nacionales y extranjeros de futuros de monedas como opciones para

realizar la cobertura.

4.1 Analisis y cuantificacion del riesgo cambiario por transaccion

Con el propdésito de iniciar el procedimiento para la administracién del riesgo
cambiario por transaccion, se identifican todas aquellas partidas del balance
general afectas al riesgo cambiario por transaccion, derivadas de compras o
ventas de bienes o servicios en Dodlares, dar o recibir préstamos en Délares y
otros activos o pasivos en Ddlares. Asimismo se evalua y cuantifica dicho riesgo
sin cobertura, y su impacto en el estado de resultados, balance general y flujos de
efectivo para los afios 2008, 2009, y 2010. A partir del presente capitulo, se
mencionara Délar o Délar de los Estados Unidos o USD en forma indistinta y

refiriéendose a Ddlares de Estados Unidos de América.

En el Cuadro 11 se presenta el balance general de Las Empresas Importadoras de
Productos Farmacéuticos para los afios 2010, 2009, y 2008. Existen partidas
identificadas con un numero de nota, las cuales se describen en los cuadros 12,
14, 16 y 18 y son las partidas que cuentan con saldos ya sea en Doélares y
Quetzales o bien solo en Doélares; estas partidas se reexpresan en Quetzales al
cierre de cada mes calendario y en forma anual al tipo de cambio de referencia

publicado por el Banco de Guatemala.



Cuadro 11

Importadoras de Productos Farmacéuticos
Balance General Comparativo
Al 31 de diciembre de los afios 2010/2009/2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

60

ACTIVO

CORRIENTE Nota 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Cuentas por cobrar comerciales (1) 331,733 321,301 298,277
Inventarios 191,647 196,145 89,950
Efectivo 28,073 24,925 49,761
Impuestos 13,833 16,191 6,324
Gastos pagados por anticipado 4,961 6,876 1,572
Otras cuentas por cobrar 1,223 1,061 473
Indemnizacion de seguros 1,150 2,411 0
Total Activo Corriente 572,621 568,909 446,356
NO CORRIENTE

Equipo -neto- 3,172 3,110 5,540
Documentos por cobrar LP 2,292 2,101 4,047
Total Activo Corriente 5,464 5,211 9,587
TOTAL ACTIVO 578,085 574,121 455,943

PASIVO

CORRIENTE Nota 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Cuentas por pagar comerciales (2) 259,064.31 298,170.84 171,975.54
Impuestos por pagar 15,604.10 9,136.17 6,466.53
Compaiiias relacionadas (3) 14,600.00 15,100.35 15,850.00
Prestaciones Laborales 9,709.65 8,363.99 12,348.16
Otras cuentas por pagar 1,696.10 4,698.66 2,906.83
Total pasivo Corriente 300,674.16 335,470.01 209,547.06
NO CORRIENTE

Prestamos Bancarios (4) 42,308.47 54,529.35 50,717.83
Provision para indemnizaciones 17,269.68 13,727.68 13,659.60
Obligaciones arrendamiento finan. 1,671.83 1,300.00 900.00
Total pasivo no corriente 61,249.98 69,557.03 65,277.43

TOTAL PASIVO

361,924.13 405,027.04

274,824.49
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PATRIMONIO
31/12/2010 31/12/2009 3112/2008
Capital y utilidades Retenidas 216,161 169,094 181,118
Capital y utilidades retenidas 216,161 169,094 181,118
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 578,085 574,121 455,943

Fuente: Elaboracion con base en los datos de la industria farmacéutica de Guatemala.

En los cuadros 12, 14, 16 y 18 se describen las partidas identificadas en el
balance con derechos u obligaciones a realizarse o liquidarse en Délares de los
Estados Unidos de América, notas de la uno a la cuatro; los saldos que se
encuentran en Quetzales y se deben liquidar en Ddlares, se reexpresan al tipo de
cambio de referencia (en adelante TCR) de Q. 8.0136, Q. 8.3544, Q. 7.7816
publicado por el Banco de Guatemala al cierre de los afos 2010, 2009 y 2008
respectivamente.

Cuadro 12
Nota 1, Cuentas por cobrar comerciales
Al 31 de diciembre de los afios 2010/2009/2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales y Délares)

2010 2009 2008
Saldo en Q por cobrar en Quetzales Q 265,386 Q 257,040 Q 238,621
Saldo en Q por cobrar en USD Q 66,347 Q 64,260 Q 59,655
Saldo segun balance general Q 331,733 Q 321,301 Q 298,277
Reexpresién saldo por pagar en USD $8,279 $7,692 $7,666

Fuente: Elaboracién con base a los saldos presentados en el balance general del Cuadro 11.

En el Cuadro 12 se detallan las cuentas por cobrar comerciales por ventas
efectuadas al exterior con un crédito de 90 dias realizable en forma trimestral
dentro de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre; asimismo, los
cobros se realizan al vencimiento del trimestre calendario inmediato siguiente.
Estas se contabilizan al tipo de cambio de referencia del dia en que se
contabilizan las ventas. Por cuestiones practicas, se presume que se realizan las

ventas y los cobros al final del trimestre.
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Al identificar las partidas que cuentan con movimientos en Délares de los Estados
Unidos de América, se debe establecer los momentos en que se realizan los
ingresos en esa moneda asi como los egresos, de tal manera que sea posible
calcular las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario a lo largo de la
existencia de los activos y pasivos expresados en moneda extranjera. En el
Cuadro 13 se detallan las ventas y cobros por trimestre necesario para cuantificar

el riesgo cambiario, relacionados con las cuentas por cobrar comerciales.

Cuadro 13
Industria Farmaceéutica
Detalle de ventas y cobros
(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Movimiento Trimestre 2010 2009 2008
Saldo inicial 7692 7,666 4,500
Venta Primer trimestre 5,480 4,801 3,500
Cobro Primer trimestre -7,500 -7,400 -4,100
Venta Segundo trimestre 6,700 6,000 4,381
Cobro Segundo trimestre -5,500 -4,900 -2,900
Venta Tercer trimestre 7,860 7,300 5,980
Cobro Tercer trimestre -6,600 -6,200 -4,700
Venta Cuarto trimestre 8,248 7,725 6,735
Cobro Cuarto trimestre -8,100 -7,300 -5,730
Saldo final 8,279 7,692 7,666

Fuente: Elaboracién propia segun las cuentas por cobrar comerciales presentadas Cuadro 12, y

las ventas

A continuacion se detalla la nota 2, referida en el balance general del Cuadro 11,
teniendo presente que las compras de productos farmacéuticos se hacen al
exterior en Délares de los Estados Unidos, al final de cada trimestre, con crédito
de 90 dias, pagaderos al final del trimestre inmediato siguiente. Los proveedores

en Quetzales son aquellos que prestan servicios o venden en moneda nacional.
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Cuadro 14
Nota 2, Cuentas por pagar comerciales
Al 31 de diciembre de los afios 2010/2009/2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales y Délares)

2010 2009 2008
Saldo en Q por pagar en Quetzales Q 12,953 Q 14,909 Q 8,599
Saldo en Q por pagar en USD Q 246,111 Q 283,262 Q 163,377
Saldo segun balance general Q 259,064 Q 298,171 Q 171,976

Reexpresion saldo por pagar en USD $30,712 $33,906 $20,995

Fuente: Elaboracién con base a los saldos presentados en el balance general del Cuadro 11.

En el Cuadro 15 se detallan las compras y los pagos trimestrales relacionados con
las cuentas por pagar comerciales en Dodlares, bajo el supuesto que se realiza

una compra y un pago por trimestre por practicidad.

Cuadro 15
Industria Farmacéutica
Detalle de compras y pagos
(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Movimiento Trimestre 2010 2009 2008

Saldo inicial 33,906 20,995 18,900
Compra Primer trimestre 35,580 19,551 17,990
Pago Primer trimestre -33,905 -20,801 -18,900
Compra Segundo trimestre 34,005 27,900 20,891
Pago Segundo trimestre -34,801 -19,700 -17,900
Compra Tercer trimestre 31,701 30,580 23,900
Pago Tercer trimestre -34,749 -27,901 -20,901
Compra Cuarto trimestre 30,475 33,860 20,901
Pago Cuarto trimestre -31,500 -30,580 -23,887

Saldo final 30,712 33,906 20,995

Fuente: elaboracion propia segun las cuentas por cobrar presentadas en el Cuadro 14

A continuacidén se detalla la nota 3, con las cuentas por pagar de compafhias

relacionadas, por préstamos recibidos tanto en Dolares como en Quetzales:



64

Cuadro 16
Nota 3, Compafiias relacionadas
Al 31 de diciembre de los afios 2010/2009/2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales y Délares)

2010 2009 2008
Saldo en Q por pagar en Quetzales Q - Q - Q -
Saldo en Q por pagar en USD Q 14600 Q 15100 Q 15,850
Saldo segun balance general Q 14,600 Q 15,100 Q 15,850
Reexpresién saldo por pagar en USD $1,822 $1,807 $2,037

Fuente: Elaboracién con base a los saldos presentados en el balance general del Cuadro 11.

Los pagos mensuales asi como los préstamos recibidos en Dolares de los
Estados Unidos de América, relacionados con las companias relacionadas, se
detallan en el Cuadro 17, sin considerar intereses puestos que estos se devengan
y se cancelan en el mismo mes calendario sin generar diferencial cambiario. Si los
intereses se devengaran en un mes distinto del mes en que se pagan se debiera
registrar en el Cuadro 17, puesto que posteriormente se utilizaria para determinar

las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario.

Cuadro 17
Industria Farmacéutica
Detalle de pagos y préstamos recibidos, compafias relacionadas
(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Movimiento Trimestre 2010 2009 2008

Saldo inicial 1,807 2,037 3,401
Pago Enero -225 -175 -150
Pago Febrero -225 -175 -150
Pago Marzo -225 -175 -150
Pago Abril -225 -175 -150
Pago Mayo -225 -175 -150
Préstamo Junio 2,889 2,171 586
Pago Junio -250 -175 -150
Pago Julio -250 -225 -175
Pago Agosto -250 -225 -175
Pago Septiembre -250 -225 -175

Pago Octubre -250 -225 -175
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Movimiento Trimestre 2010 2009 2008
Pago Noviembre -250 -225 -175
Pago Diciembre -250 -225 -175

Saldo final 1,822 1,807 2,037

Fuente: Pagos mensuales segun saldos por pagar en USD del Cuadro 17

En el Cuadro 18 se detalla la Nota 4 que contiene los saldos de los préstamos al
31 de diciembre 2010, 2009 y 2008, separando los montos que se adeudan en
Quetzales y los que se adeudan en Délares. La reexpresiéon en USD se realiza al

tipo de cambio al 31 de diciembre de cada afo.

Cuadro 18
Nota 4, Préstamos bancarios
Al 31 de diciembre de los afios 2010/2009/2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales y Dolares)

2010 2009 2008
Saldo en Q por pagar en Quetzales Q 12,693 Q 16,359 Q 15,215
Saldo en Q por pagar en USD Q 181,345 Q 208,720 Q 120,383
Saldo segun balance general Q 194,038 Q 225,078 Q 135,598
Reexpresion saldo por pagar en USD $22,630 $24,983 $15,470

Fuente: Elaboracién con base a los saldos presentados en el balance general del Cuadro 11.

El Cuadro 19 detalla los pagos mensuales a préstamos, asi como los préstamos
recibidos en Dolares de los Estados Unidos, durante los afios 2010, 2009 y 2008.
Se detallan solamente los abonos a capital puesto que al recibir el préstamo, el
capital es lo que se contabiliza como un pasivo, y se va amortizando en un
momento distinto de su adquisicion generando diferencial cambiario, si el tipo de
cambio varia. Por el contrario, los intereses se devengan en el mes de su pago al
tipo de cambio del dia en que se cancelan. Se debieran incluir al menos que se

devengaran en un momento distinto del pago.
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Cuadro 19
Industria Farmaceéutica
Detalle de pagos y fondos recibidos, préstamos bancarios
(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Movimiento Trimestre 2010 2009 2008

Saldo inicial 24,983 15,470 24,983
Pago Enero -1,451 -793 -793
Préstamo Enero 15,598 18,741 0
Pago Febrero -1,500 -1,341 -793
Pago Marzo -1,500 -1,341 -793
Pago Abril -1,500 -1,341 -793
Pago Mayo -1,500 -1,341 -793
Pago Junio -1,500 -1,341 -793
Pago Julio -1,500 -1,341 -793
Pago Agosto -1,500 -1,341 -793
Pago Septiembre -1,500 -1,341 -793
Préstamos Septiembre 0 6,642 0
Pago Octubre -1,500 -1,451 -793
Pago Noviembre -1,500 -1,451 -793
Pago Diciembre -1,500 -1,451 -793

Saldo final 22,630 24,983 15,470

Fuente: Pagos mensuales segun saldos por pagar en USD del Cuadro 18.

4.1.1 Cuantificacion del riesgo cambiario por transaccion sin cobertura

Habiéndose identificado las partidas en el balance general afectas al riesgo
cambiario por transaccion, se procede a cuantificar las pérdidas y ganancias
derivadas de las variaciones en el tipo de cambio y de mantener activos o pasivos
en moneda extranjera; es decir, son activos y pasivos en Dolares de Estados
Unidos de América, para ser realizados o liquidados en un momento distinto de su

adquisicion.

Es importante indicar que la cuantificacion debe ser, mensual, trimestral, semestral
o anual, de acuerdo con los periodos de realizacidn de los activos, o liquidacién de

los pasivos. Para el presente caso, se ha considerado un periodo mensual para
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determinar las variaciones del tipo de cambio, dado que existen pasivos para ser
liquidados en forma mensual y trimestral, por lo que se unifico el criterio. Para
cuantificar las pérdidas o ganancias derivadas de las variaciones del tipo de
cambio, se utilizé el tipo de cambio publicado por el Banco de Guatemala al cierre

de cada mes calendario.

41.1.1 Cuantificacién del riesgo en las partidas del activo

Como se observa en el balance general del Cuadro 2, la Unica partida que cuenta
con saldos por cobrar en Doélares de los Estados Unidos de Ameérica, son las
cuentas por cobrar comerciales. Es importante mencionar que a un incremento del
tipo de cambio, hay un incremento en las cuentas por cobrar en moneda
extranjera, y por tanto, una ganancia por diferencial cambiario; mientras que a una
baja del tipo de cambio, hay una baja de las cuentas por cobrar y una pérdida por

diferencial cambiario.

En el Cuadro 20 se detallan los movimientos de las cuentas por cobrar
comerciales por realizar en Doélares de los Estados Unidos, asi como las pérdidas
y ganancias por diferencial cambiario durante el afio 2008. La ganancia o pérdida
se establecio restando los saldos del mes convertidos en Quetzales de los saldos
de mes anterior; una diferencia positiva es una ganancia, y una diferencia negativa
es una pérdida. La ganancia anual por diferencial cambiario de mantener cuentas
por cobrar en moneda extranjera asciende a Q. 1 millén 320 mil para el afio 2008.
Las pérdidas y ganancias se determinaron sin considerar los aumentos y
disminuciones del mes dentro del mismo mes; es decir, se consideran hasta el
mes siguiente y para el saldo final de la cuenta para cada mes calendario; esto se
debe a las siguientes razones, las cuales son aplicadas tanto al Cuadro 19 como

los subsiguientes de cuentas por cobrar comerciales:

a) Se presume que los movimientos de cobros y ventas al crédito se realizaron el

ultimo dia del mes del respectivo trimestre;
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b) De lo anterior, las ventas quedan contabilizadas el tipo de cambio de referencia
de cierre del mes

c) Los cobros no se consideran como disminucion al cierre del mes, pues al ser
cobrados el ultimo dia del mes respectivo ya generaron diferencial cambiario,
siendo la razén por la que no se deducen del saldo para calcular el diferencial

cambiario.

Cuadro 20
Cuentas por cobrar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucién Saldo Final  TC quetzales (-)Pérdida

saldo inicial ~ $4,500 $4500 Q7.6310 Q 34,340
enero $4,500 $4500 Q7.7813 Q 35016 Q 676
febrero $4,500 $4500 Q7.7099 Q 3469 Q (321)
marzo $4,500 $4500 Q76149 Q 34267 Q (427)
movmarzo  $4,500  $3,500 -$4,100 $3,900 Q76149 Q 29,698
abril $3,900 $3,900 Q7480 Q 29195 Q (503)
mayo $3,900 $3,900 Q74335 Q 28991 Q (204)
junio $3,900 $3,900 Q75480 Q 29437 Q 446
movjunio  $3,900  $4,381 -§2,900 $5,381  Q7.5480 Q 40,615
julio $5,381 $5381 Q74304 Q 39982 Q (633)
agosto $5,381 $5,381 Q74400 Q 40,034 Q 51
septiembre  $5,381 $5381 Q74718 Q 40205 Q 171
mov sept $5,381  $5,980 -§4,700 $6,661 Q74718 Q 49,768
octubre $6,661 $6,661 Q75666 Q 50400 Q 631
noviembre  $6,661 $6,661 Q7691 Q 51222 Q 823
diciembre 6,661 $6661 Q7.7816 Q 51,8322 Q 610
mov dic 96,661 96,735 -§5,730 $7666 Q7.7816 Q 59,655

Total ganancia cambiaria Q 1320

Fuente: Elaboracion con base en el detalle de ventas y cobros del Cuadro 13 y el tipo de cambio

de referencia publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.
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En los cuadros del 21 al 22 se presentan los movimientos de cuenta por cobrar
comerciales asi como las ganancias o pérdidas por diferencial cambiario para los
afios 2009 y 2010.

Cuadro 21
Cuentas por cobrar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
saldo inicial ~ $7,666 $7666 Q7.7816 Q 59,655
enero $7,666 $7,666 Q79509 Q 60,953 Q 1,298
febrero $7,666 $7666 Q80485 Q 61,702 Q 749
marzo $7,666 $7666 Q81135 Q 62200 Q 498
movmarzo  $7,666  $4,801 -$7,400 $5,067 Q81135 Q 41,109
abril $5,067 $5,067 Q81048 Q 41,064 Q  (44)
mayo $5,067 $5,067 Q81208 Q 41,145 Q 81
junio $5,067 $5,067 Q81493 Q 41290 Q 145
mov junio $5,067  $6,000 -$4,900 §6,167  Q8.1493 Q 50,254
julio $6,167 $6,167 Q82411 Q 50,820 Q 566
agosto $6,167 $6,167 Q82791 Q 51,064 Q 234
septiembre  $6,167 $6,167 Q83416 Q 51440 Q 385
mov sept $6,167  $7,300 -$6,200 $7,267 Q83416 Q 60,617
octubre $7,267 $7,267 Q83130 Q 60409 Q (208)
noviembre  $7,267 $7,267 Q83185 Q 60449 Q 40
diciembre  $7,267 $7,267 Q83544 Q 60,710 Q 261
mov dic $7,267  §7,725 -$7,300 $7,692 Q83544 Q 64,260
Total ganancia cambiaria Q 4,005

Fuente: Elaboraciéon con base en el detalle de ventas y cobros del Cuadro 13 y el tipo de cambio

de referencia publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.
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Cuadro 22
Cuentas por cobrar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida

saldo inicial ~ $7,692 $7,692 Q83544 Q 64,260
enero $7,692 $7,692 Q83353 Q 64,113 Q (147)
febrero $7,692 $7692 Q81623 Q 62,782 Q (1,331)
marzo $7,692 $7692 Q79861 Q 61427 Q (1,355)
movmarzo  $7,692  $5,480 -$7,500 $5672 Q7.9861 Q 45,294
abril $5,672 $5,672 Q80228 Q 45503 Q 209
mayo $5,672 $5672  Q8.0012 Q 45380 Q (123
junio $5,672 $5672 Q80314 Q 45552 Q 171
movjunio  $5,672  §6,700 -$5,500 $6,872  Q8.0314 Q 55,191
julio $6,872 $6,872 Q80185 Q 55101 Q  (89)
agosto $6,872 $6,872 Q80658 Q 55427 Q 326
septiembre  $6,872 $6,872 Q81352 Q 55904 Q 477
mov sept $6,872  $7,860 -$6,600 $8,132 Q81352 Q 66,155
octubre $8,132 $8,132 Q80429 Q 65404 Q (751)
noviembre  $8,132 $8,132 Q79862 Q 64,943 Q (461)
diciembre  $8,132 $8,132 Q80136 Q 65166 Q 223
mov dic $8,132  §$8,248 -$8,100 $8279  Q8.0136 Q 66,347

Total perdida cambiaria Q (2,852)

Fuente: Elaboracion con base en el detalle de ventas y cobros del Cuadro 13 y el tipo de cambio

de referencia publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Como se observa, durante el afno 2009 se generé una ganancia por diferencial
cambiario de Q.4 millones 5 mil, mientras que para el afio 2010, hubo una pérdida
de Q.2 millones 852 mil. Tanto las pérdidas como las ganancias por diferencial
cambiario afectan los resultados de la compaiiia, la situacién financiera y los flujos
de efectivo de la empresa como se vera mas adelante. Si existieran otros activos
por realizar en moneda extranjera se calcularia también los resultados de las

variaciones del tipo de cambio.



71

4.1.1.2 Cuantificaciéon del riesgo en las partidas del pasivo

En los siguientes incisos se presentan los movimientos de los pasivos por liquidar

en moneda extranjera, asi como los resultados de los movimientos de los tipos de

cambio en los diferentes meses de los afos 2008, 2009 y 2010. Para la
determinacién de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario se
consideraron los siguientes factores:

a) La pérdida o ganancia se determind restando el saldo del mes anterior del
saldo del mes ambos convertidos de USD a Q; considerando como ganancia
un resultado positivo y como pérdida un resultado negativo

b) Se presume que los movimientos de pagos, compras al crédito, o adquisicién
de préstamo de cualquier indole, se realizaron el ultimo dia del mes del
respectivo trimestre

c) De lo anterior las compras al crédito y la adquisicion de préstamos quedan
contabilizadas el tipo de cambio de referencia de cierre del mes; no generan
movimientos de diferencial cambiario en el mes de transaccion

d) Los pagos no se consideran como disminucion al cierre del mes, pues al ser
realizados el ultimo dia del mes respectivo ya generaron diferencial cambiario,
siendo la razén por la que no se deducen del saldo para calcular el diferencial

cambiario

4.1.1.3 Cuentas por pagar comerciales

A continuacion se presentan los movimientos de las cuentas por pagar
comerciales. Especificamente se refieren a la compra de productos farmacéuticos
para su comercializacién. Se presenta tanto los aumentos (compras) asi como las
disminuciones (pagos) de cada uno de los meses respectivos; asi mismo, se
presentan los movimientos de las pérdidas o ganancias por diferencial cambiario a
lo largo de cada uno de los afios y considerando lo establecido en el inciso 4.2.2

del presente capitulo.



Cuadro 23
Cuentas por pagar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)
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En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
saldo inicial  $18,900 $18,900 Q7.6310 Q 144,229
enero $18,900 $18900 Q7.7813 Q 147,069 Q (2,840)
febrero $18,900 $18900 Q7.7099 Q 145720 Q 1,350
marzo $18,900 $18900 Q7.6149 Q 143924 Q 1,795
movmarzo $18,900 $17,990  -$18,900 $17990 Q7.6149 Q 136,995
abril $17,990 $17,990 Q74860 Q 134,676 Q 2,319
mayo $17,990 $17,990 Q74335 Q133732 Q 943
junio $17,990 $17,990 Q7.5480 Q 135791 Q (2,059)
movjunio  $17,990 $20,891  -$17,900 $20,981  Q7.5480 Q 158,367
julio $20,981 $20,981 Q74304 Q 155900 Q 2,467
agosto $20,981 $20,981 Q7.4400 Q 156,101 Q (201)
septiembre  $20,981 $20,981 Q74718 Q 156,769 Q  (668)
movsept  $20,981 $23900  -$20,901 $23981 Q74718 Q 179,184
octubre $23,981 $23981 Q7.5666 Q 181456 Q (2,272)
noviembre  $23,981 $23981 Q7.6901 Q 184,418 Q (2,962)
diciembre  $23,981 $23,981 Q7.7816 Q 186,613 Q (2,195)
mov dic $23,981 §20,901  -$23,887 $20,995 Q7.7816 Q 163,377
Total pérdida cambiaria Q (4,322

Fuente: Elaboracién con base en el detalle de las compras y pagos segun el Cuadro 15 y el tipo de

cambio de referencia publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

En el Cuadro 23 se muestra una pérdida cambiaria para el afio 2008 por 4

millones 322 mil Quetzales por la existencia de cuentas por pagar comerciales en

Ddlares. Esto implica, como se vera mas adelante, una reduccion por esa cantidad

de la utilidad de la compafiia y un impacto negativo en el patrimonio.



Cuadro 24
Cuentas por pagar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario

Para el afio 2009

(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

73

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
saldo inicial ~ $20,995 $20,995 Q 7.7816 Q 163,377
enero $20,995 $20,995 Q 7.9509 Q 166,930 Q (3,554)
febrero $20,995 $20,995 Q 8.0485 Q 168,981 Q (2,051)
marzo $20,995 $20,995 Q 8.1135 Q 170,345 Q (1,364)
movmarzo  $20,995 $19,551  -$20,801 $19,746  Q 8.1135 Q 160,206
abril $19,746 $19,746 Q 8.1048 Q 160,033 Q 173
mayo $19,746 $19,746 Q 8.1208 Q 160,349 Q  (316)
junio $19,746 $19,746  Q 8.1493 Q 160,913 Q  (564)
movjunio  $19,746 $27,900  -$19,700 $27,946  Q 8.1493 Q 227,738
julio $27,946 $27,946 Q 8.2411 Q 230,302 Q (2,564)
agosto $27,946 $27946 Q 8.2791 Q 231,364 Q (1,062)
septiembre  $27,946 $27946 Q 8.3416 Q 233,111 Q (1,747)
movsept  $27,946 $30,580  -$27,901 $30,625 Q 8.3416 Q 255,461
octubre $30,625 $30,625 Q83130 Q 254,586 Q 875
noviembre  $30,625 $30,625 Q 8.3185 Q 254,753 Q  (168)
diciembre  $30,625 $30,625 Q 8.3544 Q 255,853 Q (1,100)
mov dic $30,625 $33,860  -$30,580 $33,906 Q 8.3544 Q 283,262
Total pérdida cambiaria Q (13,441)

Fuente: Elaboracién con base en el detalle de las compras y pagos segun el cuadro 15 y el tipo de

cambio de referencia publicado por el Banco de Guatemala.

Durante el afo 2009 se incurrié en una pérdida cambiaria de 13 millones 441 mil

Quetzales segun el Cuadro 24. La pérdida cambiaria aumento considerablemente

en relacidén al afo anterior, tal como se demostré en el cuadro 24, debido a que

durante el ano 2009 hubo una depreciacion del Quetzal frente al Dolar de 7.36%

respecto al afio anterior, depreciacion reflejada en la pérdida cambiaria del afio

2009.



Cuadro 25
Cuentas por pagar comerciales
Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario

Para el afno 2010

(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

74

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
saldo inicial  $33,906 $33906 Q8.3544 Q 283,262
enero $33,906 $33,906 Q83353 Q282614 Q 648
febrero $33,906 $33,906 Q8.1623 Q 276,748 Q 5,867
marzo $33,906 $33,906 Q7.9861 Q270,773 Q 5,974
movmarzo $33,906 §$35580  -$33,905 $35,581 Q7.9861 Q 284,153
abril $35,581 $35581 Q8.0228 Q 285462 Q (1,309)
mayo $35,581 $35581 Q8.0012 Q284,692 Q 770
junio $35,581 $35581 Q8.0314 Q 285767 Q (1,075)
movjunio  $35581 §34,005  -$34,801 $34,786  Q8.0314 Q 279,377
julio $34,786 $34,786 Q8.0185 Q278926 Q 452
agosto $34,786 $34,786  Q8.0658 Q 280,574 Q (1,648)
septiembre  $34,786 $34,786 Q8.1352 Q 282,987 Q (2,412)
movsept  $34,786 $31,701  -$34,749 $31,737 Q81352 Q 258,187
octubre $31,737 $31,737  Q8.0429 Q 255257 Q 2,930
noviembre  $31,737 $31,737  Q7.9862 Q 253459 Q 1,798
diciembre  $31,737 $31,737 Q8.0136 Q 254,328 Q (869)
mov dic $31,737 $30,475  -$31,500 $30,712  Q8.0136 Q 246,111
Total ganancia cambiaria Q 11,124

Fuente: Elaboracién con base en el detalle de las compras y pagos segun el cuadro 15 y el tipo de

cambio de referencia publicado por el Banco de Guatemala.

A diferencia de los afios 2008 y 2009, durante el afio 2010 hubo una apreciacion

del Quetzal frente al Délar de 4.08% respecto al afio anterior; apreciacion que se

refleja en la ganancia cambiaria de mas de 11 millones de Quetzales por mantener

cuentas por pagar comerciales por liquidar en Doélares de los Estados Unidos de

Ameérica de acuerdo con el cuadro 25.
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4.1.1.4 Compaifiias relacionadas y préstamos bancarios
En el inciso 4.2.2.1 se cuantifico el riesgo cambiario por transaccion por mantener

cuantas por pagar comerciales durante los afios 2008, 2009 y 2010 con el objetivo
de mostrar el calculo de las pérdidas y ganancias cambiarias para las partidas del

pasivo que cuentan con saldos por liquidar en moneda extranjera.

Sin embargo, por cuestiones de enfocarse en la cuantificacion consolidada de las
pérdidas y ganancias que se presenta en el siguiente inciso, la cuantificacion del
riesgo cambiario por transaccién con falta de cobertura para las compafiias
relacionadas y los préstamos bancarios se detalla en los anexos del 1 al 6. Estos
anexos tienen la misma estructura de la cuantificacion de las pérdidas cambiarias
de las cuentas por pagar comerciales presentadas en los cuadros 14, 15, y 16;
asimismo, se consideraron los factores listados en el inciso 4.2.2 para la
determinacién de las pérdidas y ganancias cambiarias para las partidas

mencionadas, que forman parte del pasivo.

4.1.2 Impacto en el estado de resultados del riesgo cambiario por
transaccion sin cobertura

Después de haber cuantificado las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario

en cada una de las partidas del balance general afectas al riesgo cambiario por

transaccion, En los cuadros del 26 al 28 se presenta el efecto consolidado de las

pérdidas y ganancias para los afos 2008, 2009 y 2010, base para determinar el

impacto en el estado de resultados para cada uno de los afios.
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Cuadro 26
Pérdida consolidada por diferencial cambiario por falta de cobertura
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por Cuentas por

Mes Compaiiias Prestamos Ganancia
CObr?r paggr relacionadas bancarios (-) Pérdida neta
comerciales comerciales
enero 676 (2,840) (511) (3,754) (6,430)
febrero (321) 1,350 232 1,728 2,988
marzo 427) 1,795 294 2,222 3,885
abril (503) 2,319 380 2,914 5,111
mayo (204) 943 147 1,144 2,029
junio 446 (2,059) (303) (2,405) (4,321)
julio (633) 2,467 363 2,378 4,576
agosto 51 (201) (28) (186) (363)
septiembre 171 (668) (87) (594) (1,178)
octubre 631 (2,272) (243) (1,691) (3,575)
noviembre 823 (2,962) (295) (2,107) (4,541)
diciembre 610 (2,195) (202) (1,488) (3,276)
Total 1,320 (4,322) (253) (1,839) (5,094)

Fuente: Elaboracion con base en los cuadros 20 y 23 y los anexos 1y 4.

Cuadro 27
Pérdida consolidada por diferencial cambiario por falta de cobertura
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por Cuentas por

Mes cobrar pagar Compaiias Prestamos Ganancia
. - relacionadas bancarios (-) Pérdida neta
comerciales comerciales

enero 1,298 (3,554) (345) (2,618) (5,219)
febrero 749 (2,051) (182) (3,264) (4,748)
marzo 498 (1,364) (110) (2,084) (3,060)
abril (44) 173 13 269 410
mayo 81 (316) (21) 471) (727)
junio 145 (564) (33) (801) (1,254)
julio 566 (2,564) (290) (2,451) (4,739)
agosto 234 (1,062) (111) (964) (1,903)
septiembre 385 (1,747) (169) (1,502) (3,033)
octubre (208) 875 71 838 1,577
noviembre 40 (168) (12) (153) (293)
diciembre 261 (1,100) (73) (950) (1,862)

4,005 (13,441) (1,262) (14,151) (24,850)

Fuente: Elaboracion con base en los cuadros 21 y 24 y los anexos 2 y 5.
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Cuadro 28
Ganancia consolidada por diferencial cambiario por falta de cobertura
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por Cuentas por

Compaifiias Prestamos Ganancia
Mes cobrar pagar : : L
) . relacionadas bancarios (-) Pérdida neta
comerciales comerciales

enero (147) 648 35 477 1,013

febrero (1,331) 5,867 274 6,771 11,580

marzo (1,355) 5,974 239 6,631 11,489
abril 209 (1,309) (42) (1,329) (2,471)

mayo (123) 770 20 749 1,416
junio 171 (1,075) (21) (1,001) (1,926)

julio (89) 452 43 411 816
agosto 326 (1,648) (146) (1,428) (2,896)
septiembre 477 (2,412) (196) (1,985) (4,117)

octubre (751) 2,930 237 2,505 4,922

noviembre (461) 1,798 132 1,452 2,921
diciembre 223 (869) (57) (660) (1,363)

(2,852) 11,124 519 12,591 21,383

Fuente: Elaboracién con base en los cuadros 22 y 25 y los anexos 3 y 6.

En los cuadros del 26 al 28 se muestran las pérdidas y ganancias generadas por
diferencial cambiario en forma consolidada, derivada tanto de los activos y pasivos
por realizar y liquidar en Dolares. Para el afio 2008 se presenta una pérdida anual
de Q.5 millones 94 mil. Derivado de la depreciacion del Quetzal frente al Ddlar de
Estados Unidos de América de un 7.36% del afio 2009 respecto al afo anterior,
hubo una pérdida anual de Q.24 millones 850 mil. Asi mismo, la apreciacién del
Quetzal de un 4.08% en el 2010, en relacion al afo anterior, se ve reflejada en una

ganancia de Q.21 millones 383 mil.

Dado que no se cuenta con cobertura del riesgo cambiario, las pérdidas y
ganancias descritas en el parrafo anterior afectan directamente los resultados, tal

como se muestra en el Cuadro 29.
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Cuadro 29
Industria Farmacéutica
Estado de resultados
Para los afios 2008, 2009, 2010
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

INGRESOS
31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
Ventas netas 761,368 772,847 740,934
(-) Costo de Ventas 287,609 294,143 290,501
Margen bruto de utilidad 473,759 478,704 450,433

GASTOS DE OPERACION

Gastos ventas 312,427 367,000 347,517
Gastos de administracion 39,488 47,015 41,634
Gastos de operacion 351,915 414,015 389,151
Utilidad en operacion 121,844 64,690 61,282

OTROS INGRESOS Y GASTOS

Otros egresos 43,286 35,435 43,466
Otros ingresos 5,716 17,620 22,844
Subtotal 37,570 17,815 20,622
(Ganancia) Pérdida cambiaria (21,383) 24,850 5,094
Egresos mayor que ingresos 16,187 42,665 25,717
Utilidad antes de Impuestos 105,657 22,025 35,566
Impuesto sobre la Renta 33,255 7,271 13,498
Utilidad Neta 72,402 14,754 22,067
% (ganancias) pérdida cambiaria -2.81% 3.22% 0.69%

Fuente: Elaboracion con base en el estado de resultados anual y las (Ganancias) pérdida segun
los cuadros del 26 al 28.

El % de (ganancia) pérdida cambiaria se refiere a la relacion que existe entre la
ganancia o pérdida por diferencial cambiario y las ventas. Como indica el Cuadro

29, las pérdidas cambiarias redujeron en un 0.69% y un 3.22% la utilidad neta
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para los afos 2008 y 2009 respectivamente. Aunque los porcentajes, de forma
relativa, son bajos en términos monetarios, se habla de mas de 5 millones y de
casi 25 millones de Quetzales en pérdida cambiaria para esos anos; estos
resultados son materiales para el retorno de una inversion, desde el punto de vista

del estado de resultados.

Por el contrario, para el afio 2010, hubo apreciacién del Quetzal frente al Délar de
los Estados Unidos de América reflejada en el estado de resultados con un
aumento de la utilidad neta de un 2.81%, el cual puede parecer poco significativo;
sin embargo, la ganancia por diferencial cambiario fue de mas de 22 millones

Quetzales.

Como se observa en el Cuadro 29, independientemente que sea pérdida o
ganancias a nivel de estado de resultados los efectos son directos en la utilidad

del ejercicio, sino se cuenta con la cobertura respectiva del riesgo cambiario.

4.1.3 Impacto en el balance general del riesgo cambiario por transaccién
sin cobertura

El efecto de las variaciones del tipo de cambio, en los activos y pasivos del

balance general por realizar o liquidar en Délares, es el aumento o diminucién de

los mismos de acuerdo con las variaciones del tipo de cambio. Una depreciacién

del Quetzal frente al Ddlar, se refleja en un aumento del activo o pasivo por

realizar o liquidar en Délares; mientras que una apreciacion del Quetzal se refleja

en una disminucién de esos activos o pasivos.

La reexpresion de los activos y pasivos en Ddlares a Quetzales, y su movimiento
durante los afios 2008, 2009 y 2010 se refleja en los cuadros del 20 al 22 para las
cuentas por cobrar comerciales, y del 23 al 25 para las cuentas por pagar
comerciales; y del anexo 1 al 6 para las compafias relacionadas y para los

préstamos bancarios.
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En los cuadros y anexos mencionados en el parrafo anterior, se reflejan los
aumentos y disminuciones de los activos y pasivos en Délares, sus saldos finales
a lo largo de cada uno de los afos, asi como su reexpresion en Quetzales con el
objetivo de de visualizar los aumentos o disminuciones sufridas por las variaciones

del tipo de cambio y su efecto en el balance general.

Asi mismo, las variaciones del tipo de cambio no afectan solamente los activos y
pasivos por realizar o liquidar en moneda extranjera, sino también el patrimonio
del balance. Esto se comprueba al momento de trasladar la utilidad neta del
periodo al patrimonio, dado que esta utilidad es aumentada o disminuida con las
ganancias o pérdidas cambiarias; tal como se refleja, en términos de resultados,
mas de 5 millones y de casi 25 millones de Quetzales en pérdida cambiaria para
los anos 2008 y 2009 respectivamente; por el contrario, para el ano 2010, la
ganancia por diferencial cambiario asciende a mas de 21 millones de Quetzales.
En otras palabras el patrimonio fue afectado, en forma directa por las pérdidas y

ganancias mencionadas anteriormente para cada uno de los afos.

4.1.4 Impacto en el flujo de efectivo del riesgo cambiario por transaccién
sin cobertura
Los efectos del riesgo cambiario por transaccion se reflejan tanto en el estado de
resultados, en el aumento o disminucién de los activos y pasivos en moneda
extranjera y del patrimonio desde el punto de vista del método de lo devengado;
sin embargo, el efecto en el flujo de efectivo es directo en el momento de realizar
cobros o efectuar pagos en moneda extranjera; un efecto negativo perturba la
liquidez de la empresa; adicionalmente, el mundo de los negocios se mueve por el
efectivo, por el flujo de cobros y pagos. En el Cuadro 30 se muestran los efectos
consolidados sobre el flujo de efectivo de las variaciones del tipo de cambio de los

activos o pasivos por realizar o liquidar en Dodlares.
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Efectos del riesgo cambiario sin cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por

Cuentas por

Aumento (-)

Compaiiias Préstamos L L
Mes cobrar pagar . . Disminucidn
. . Relacionadas bancarios ; .
comerciales comerciales Flujos Efectivo
enero (23) (119) (142)
febrero (12) (63) (74)
marzo (66) 305 2 13 254
abril 22 115 137
mayo 30 157 186
junio (194) 1,198 12 66 1,082
julio 28 159 187
agosto 26 151 178
septiembre (358) 1,592 21 126 1,381
octubre 4 51 55
noviembre (18) (47) (64)
diciembre 1,775 (7,400) (34) (119) (5,778)
Total 1,157 (4,305) 59 490 (2,599)

Fuente: Elaboracion con base en los datos de los anexos del 7 al 10.

Cuadro 31

Efectos del riesgo cambiario sin cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por

Cuentas por

Compaifiias

Préstamos

Aumento (-)

Mes cobrar pagar . . Disminucién
. . Relacionadas bancarios ) .
comerciales comerciales Flujos Efectivo
enero (63) (254) (317)
febrero (80) (345) (426)
marzo 2,456 (6,904) (92) (432) (4,972)
abril (90) (421) (511)
mayo (93) (442) (535)
junio 176 (706) (98) (480) (1,109)
julio (105) (603) (708)
agosto (113) (654) (768)
septiembre 1,192 (5,364) (127) (738) (5,037)
octubre (121) (505) (626)
noviembre (122) (513) (635)
diciembre 94 (392) (130) (565) (993)
Total 3,917 (13,365) (1,234) (5,954) (16,636)

Fuente: Elaboracion con base en los datos de los anexos del 7 al 10.
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Cuadro 32
Efecto consolidado del riesgo cambiario sin cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

Cuentas por  Cuentas por .. , Aumento (-)
Mes cobrar pagar Compamas Prestamos Disminucion
. : Relacionadas bancarios . :
comerciales comerciales Flujos Efectivo
enero (42) (279) (321)
febrero (3) (19) (22)
marzo (2,763) 12,489 37 245 10,008
abril 28 190 218
mayo 33 222 256
junio 250 (1,579) 29 177 (1,123)
julio 18 196 214
agosto 6 125 131
septiembre 685 (3,606) (11) 21 (2,911)
octubre 12 160 172
noviembre 26 245 271
diciembre (985) 3,831 19 204 3,069
Total (2,813) 11,135 153 1,486 9,961

Fuente: Elaboracion con base en los datos de los anexos del 7 al 10.

El cuadro 30 indica que para el afio 2008, hubo una disminucion del flujo de
efectivo de Q.2, millones 599 mil; las disminucién para el afio 2009 fue de Q.16
millones 636 mil segun el cuadro 31; es decir, se tuvo que pagar mas de 2
millones y medio en el ano 2008 y mas de 16 millones y medio para el afio 2009,
para realizar sus activos y liquidar sus pasivos en Délares. Esto se debe a las
variaciones del tipo de cambio del momento de su registro, al momento de liquidar

los pasivos o realizar los activos. Este efecto es directo en el flujo.

El cuadro 32 muestra un aumento en el flujo de efectivo de Q.9 millones 961 mil.

Es decir, alrededor de 10 millones de Quetzales hubo en ahorro de efectivo
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derivado de la apreciacion del Quetzal frente al Délar de Estados Unidos de

América durante el afno 2010.

Como se observa, las variaciones del tipo de cambio tienen un efecto directo en
los flujos de efectivo; incrementando los cobros o pagos derivado de una
apreciacion del Quetzal frente al USD, o bien disminuyendo los cobros y pagos
derivado de una apreciacién. Dado a que no se tiene certeza del rumbo que
seguira el tipo de cambio, es importante tener una herramienta que permita
disminuir los efectos negativos del tipo de cambio en el flujo de efectivo, tal como
los mas de 16 millones y medio de Quetzales que se tuvieron que pagar

adicionales durante el ano 2009.

Los anexos del 7 al 10, muestran a detalle los efectos individuales en el flujo de
efectivo, de las cuentas por cobrar comerciales, cuentas por pagar comerciales,
companias relacionadas, y préstamos bancarios, para los afios 2008, 2009 y
2010; los anexos mencionados con anterioridad son base para los cuadros del 30
al 32.

En el punto 4.2 se expone la cobertura del riesgo cambiario por transaccion a
través de los mercados de futuros de monedas, calculando los montos de
cobertura los costos y gastos en que se incurren. En el punto 4.3 se establecen los
efectos en los flujos de efectivo netos derivados de la cobertura, comparados con
los resultados de una falta de cobertura del riesgo cambiario por transaccion. En el
mundo de los negocios los impactos positivos y negativos en los flujos de efectivo
es de vital importancia medirlos, para los administradores financieros de
companiias multinacionales, puesto que el efectivo es la vida de las compaifiias.
Las importadoras de productos farmaceéuticos, asi como cualquier otra empresa, al
final sobreviven por su capacidad de pago y de generar efectivo derivado de sus

operaciones.



84

4.2 Cobertura del riesgo cambiario por transaccion a través de los mercados
de futuros de monedas
Luego de cuantificar en el punto 4.1, el riesgo cambiario por transaccion y
determinar y analizar su efecto en los estados financieros por falta de cobertura,
en el presente punto 4.2, se analiza la cobertura del riesgo cambiario por
transaccion a través de los mercados de futuros de monedas; inicialmente se
determinan los periodos de cobertura segun las transacciones realizadas en
moneda extranjera con activos y pasivos, tanto durante su adquisicion como para

su realizacion o liquidacion.

Después se cuantifica el monto de la cobertura para cada periodo y los recursos
financieros necesarios al utilizar los mercados de futuros de monedas como
herramienta gerencial en la administracion del riesgo cambiario por transaccion.
Por ultimo, se realiza el modelo de cobertura para los anos 2008, 2009 y 2010,
analizando cada una de las partidas identificadas en el balance general afectas al

riesgo cambiario por transaccion.

4.2.1 Tipo, periodos y montos de cobertura

El tipo de cobertura depende, como se explico 2.4.6.1, si es un importador o un
exportador, pudiendo ser long hedger o short hedger, respectivamente. Sin
embargo, este concepto tedrico explicado en el inciso mencionado con
anterioridad, queda corto pues, en la practica depende de si los activos o pasivos
en moneda extranjera por realizar o liquidar son mayores; de ahi se determina si
es una cobertura long o short; es decir si los activos son mayores se debe realizar
una cobertura short, y si los pasivos son mayores se debe realizar una cobertura
long. Asi mismo, la cobertura empieza desde el inicio de los activos y pasivos en
moneda extranjera e irse aumentando o disminuyendo segun los aumentos o

disminuciones de los mismos.
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En los anexos del 11 al 13 se detallan los activos y pasivos en Dodlares para
determinar el tipo de cobertura corresponde para los afios 2008, 2009 y 2010,
respectivamente. En el Cuadro 33 se presenta el resumen de esos anexos para
visualizar los montos y el tipo de cobertura que corresponde para cada uno de los
anos.

Cuadro 33
Tipo de cobertura para el riesgo cambiario por transaccion
Para los afios 2008, 2009, 2010
(Cifras expresadas en miles de Dolares)

2008 2009 2010
Cobertura Cobertura Cobertura
Mes

Long Long Long
Saldo inicial 42,784 30,836 53,005
enero 41,841 48,609 66,927
febrero 40,899 47,094 65,202
marzo 39,646 46,928 67,173
abril 38,703 45,412 65,447
mayo 37,760 43,896 63,722
junio 38,914 51,651 62,866
julio 37,946 50,086 61,116
agosto 36,979 48,520 59,366
septiembre 37,731 55,176 53,307
octubre 36,763 53,500 51,557
noviembre 35,795 51,825 49,807
diciembre 30,836 53,005 46,884

Fuente: Elaboracion con base en los anexos del 11 al 13.

Como se observa en el Cuadro 33, se debe realizar una cobertura long para todos
los afos; esto indica que los pasivos en Dolares son mayores a los activos en
Ddélares tal como se muestra en los anexos del 11 al 13. Considérese que los
saldos iniciales son la base para determinar qué tipo de cobertura corresponde.
Sin embargo, esta cobertura se aumenta o se disminuye segun las transacciones
realizadas con los activos o pasivos en Dodlares; o bien se convierte en una

cobertura short si los activos en moneda extranjera se vuelven mayores a los
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pasivos en moneda extranjera. Para el presente caso, se mantiene la cobertura

long a lo largo de todos los afios.

En relacion a los periodos de cobertura, son mensuales, puesto que existen
movimientos de un mes a otros y son relevantes; por ejemplo de diciembre 2009 a
enero 2010, los saldos finales pasaron de mas de 53 millones a casi 67 millones
de Dolares, como se muestra en el cuadro 33, con una diferencia de mas de 14
millones de Dolares. Los periodos de cobertura se utilizan para aumentar o
disminuir la cobertura a cada cierto tiempo, donde existen movimientos que
ameriten la diminuciéon o aumento y no precisamente el inicio o cierre definitivo de

la cobertura.

Asi mismo, el Cuadro 33 indica los montos que deben estar cubiertos contra el
riesgo cambiario a lo largo de cada uno de los afos. Por ejemplo, al 31 de
diciembre 2008, 2009 y 2010 los montos con cobertura son $30 millones 836 mil,
$53 millones 5 mil y $46 millones 884 mil. La cobertura debe iniciar desde el inicio
de las deudas y aumentarse o disminuirse, segun las nuevas obligaciones
adquiridas o los pagos realizados. Los montos y periodos de cobertura se
profundizan mas a detalle en el punto de realizacion y evaluacion de la cobertura

del riesgo cambiario por transaccion, de este mismo capitulo.

4.2.2 Cobertura del riesgo cambiario Q/USD con MXN/USD

En la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala ni en las bolsas internacionales de
monedas no existe un mercado activo para negociar contratos de futuros USD/Q,
aun cuando se cuenta con la plataforma y las especificaciones de este tipo de
contratos (ver informacion detallada en el punto 4.4). El ultimo contrato de futuros
Q/USD que aparecia vigente fue para principios del afio 2008. Derivado de este
inconveniente y para mantener la propuesta de un modelo que permita cobertura
en los mercados de futuros, se acudié a los mercados internacionales y se

analizaron varias monedas para buscar una moneda cuyo movimiento tuviera un
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coeficiente de correlacién positivo con el Quetzal detalle presentado en el punto

4.4; habiéndose encontrado el MXN (Peso mexicano).

De lo anterior, se evalud la Chicago Mercantile Exchange (CME) y el Mercado
Mexicano de Derivados (Mexder), que son los mercados donde se negocian
contratos de derivados de peso mexicano, de ahora en adelante MXN, y USD. Se
considerd mas conveniente, como se detalla en el punto 4.4, utilizar la Chicago
Mercantile Exchange, presentando a continuacién las especificaciones basicas de
un contrato MXN/USD en dicha bolsa:

Cuadro 34
Especificacidén béasica de los contratos de futuros MXN/USD en la CME

Tamano del contrato 500,000 pesos mexicanos
Plazgs 0 fechas de Trece meses calendario consecutivos mas
vencimiento dos meses en un ciclo trimestral
Procedimiento de liquidacion | Entrega fisica
Tick (minimum price $ 0.000025 por incremento en el MXN (USD
fluctuation) 12.5/contrato)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Chicago Mercantile Exchange

Es importante considerar que el activo negociado en esta bolsa es el peso y no el
Délar como ocurre en el Mexder, o bien como se negocid en determinado
momento en la Bolsa de Valores Nacional que también fue el USD. Por tanto, para
adoptar una posicidn de cobertura en la que los pasivos en moneda extranjera son
mayores que los activos en moneda extranjera se deben vender pesos (500,000
MXN) por cada contrato, y se recibiran Ddlares los cuales variaran segun el precio
del futuro, pero la base son los pesos; por tanto, la posicion a adoptar es una
posicion de vender contratos de pesos o posicién short; y por el contrario si los
activos en moneda extranjera son mayores se debe adoptar una posicién long (de
compra); es decir, se compraran pesos y se compromete a entregar Délares, para
el caso de los exportadores, pero la divisa negociada es el peso; explicado a

detalle en el punto 2.4.8.3.
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Por el contrario, si el activo negociado fuera el Délar por peso, se debiera adoptar
una posicion long con pasivos mayores en moneda extranjera y una posicion short
con activos mayores en moneda extranjera. Esto se demuestra en el inciso 2.4.8.3

y se ejemplifica con el MXN a continuacion.

Se tiene una deuda de 46 mil Ddlares de los Estados Unidos. En una negociacién
en la CME de un contrato de futuros junio 2008 de MXN/USD, el mismo se
adquirio el 29 de febrero del 2008 y se liquidé en marzo 2008, cuyo precio de
adquisicion fue de 0.092225 y el precio de liquidacion era de 0.09305. Es
importante considerar que los precios de los futuros estan expresados en un tipo
de cambio en forma indirecta, mientras que en el MEXDER en forma directa, tal

como se muestra en el siguiente cuadro, esencial para entender el ejemplo.

Precio Directo Conversioén Indirecto
De compra 10.84305 1/10.84305 0.092225
De liquidacion  10.74691 1/10.74691 0.093050

Como se observa, si se espera una depreciacion del MXN, el tipo de cambio
directo aumenta y el indirecto disminuye, mientras si se espera una apreciacion el
tipo de cambio indirecto aumenta y el directo disminuye. Ahora bien, tomando
como base esta situacion, se presenta el siguiente ejemplo de un importador de
productos farmacéuticos que se quiere proteger con la informacién del ejemplo

anterior, con un contrato en el CME:

Precio MXN USD recibir
Venta pesos 0.092225 500,000 46,113
Compra pesos 0.09305 500,000 46,525
Pérdida -413

Dado que son los pesos que se estan negociando en el contrato dentro de la CME

y el importador se quiere proteger de una depreciacion del MXN (una disminucion
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del tipo de cambio indirecto, precio del futuro en la CME) se debe iniciar con una
posicion short o de venta, es decir se espera recibir mas Dodlares por la misma
cantidad de pesos; sin embargo, el peso se aprecid y el tipo de cambio indirecto
aumentd; al cerrar la posicidn con un operacion contraria (de compra o long) se
cierra la posicion comprando los pesos a un tipo de cambio indirecto mayor por

tanto se incurre en una pérdida de USD 413 (venta menos compra de pesos).

Ahora bien, si se hace con un tipo de cambio directo; es decir, el activo negociado
es el USD, como se realiza en el MEXDER, con los mismos tipos de adquisicion y
liquidacion mencionados en el ejemplo anterior, pero con un monto de USD

10,000, queda como sigue:

Precio uUSD MXN entregar

Compra USD  10.84305 10,000 108,430
Venta USD 10.74691 10,000 107,469
-961

De la misma manera, el importador busca protegerse de una depreciacién del
peso; por tanto compra Dolares esperando vender mas caro. Dado que en el
presente ejemplo el precio del peso de venta (liquidacioén del futuro) fue menor, se

tuvo una pérdida de 961 pesos mexicanos.

Tal como se demostrd en el ejemplo anterior, cuando se negocia un contrato en la
CME, un importador con pasivos en USD mayores que sus activos en esa
moneda, debe vender contratos de pesos, mientras que si se negocia en el
MEXDER, se deben comprar contratos de Dodlares. Por tanto, las posiciones
expuestas en el cuadro 33 se convierten en posiciones short, dado que se hara a
través de una cobertura MXN/USD en la CME, siempre y cuando se mantenga
una correlacion positiva; si la correlacion es negativa se debe buscar cobertura

con una posicion long, tal como se expone en el punto 4.4.2.1.
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4.2.3 Determinaciéon de los contratos a comprar MXN/USD

Establecido los futuros MXN/USD, como los contratos a través de los cuales se
hara la cobertura Q/USD y considerando las especificaciones de los mismo en el
CME, en el Cuadro 35 se calcula el numero de contratos de futuros de pesos a
vender para el afo 2008, considerando que para este afio se determind un indice

de correlacién positivo entre el MXN y el Quetzal de 0.6.

Cuadro 35
Contratos de futuros MXN/USD a vender para la cobertura de Q/USD
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles USD Y MXN)

Tamafio
Necesidad contrato Saldo Aumento

Cobertura  MXN/USD (EN TC USD cubiertos  Contratos inicial del disminucion

Meses (USD) MXN) USD/MXN  porcontrato  avender mes contratos
Saldo Inicial $42,784 $500 10.9157 $46 934 0 934
ene-08 $41,841 $500 10.8262 $46 905 934 -29
feb-08 $40,899 $500 10.7243 $47 877 905 -28
mar-08 $39,646 $500 10.6482 $47 844 877 -33
abr-08 $38,703 $500 10.5095 $48 814 844 -30
may-08 $37,760 $500 10.3306 $48 780 814 -34
jun-08 $38,914 $500 10.3069 $49 802 780 22
jul-08 $37,946 $500 10.0353 $50 762 802 -40
ago-08 $36,979 $500 10.2847 $49 761 762 -1
sep-08 $37,731 $500 10.9814 $46 829 761 68
oct-08 $36,763 $500 12.7125 $39 935 829 106
nov-08 $35,795 $500 13.3225 $38 954 935 19
dic-08 $30,836 $500 13.8325 $36 853 954 -101

Fuente: Elaboracion con base en los tipos de cobertura del Cuadro 33; especificaciones de los

contratos del Anexo 14 y los tipos de cambio del MXN publicados en www.banxico.org.mx.

En la columna de meses se encuentra el mes en curso en que se requiere la
cobertura. Los datos de la columna de necesidades de cobertura son las
cantidades determinadas para cobertura del cuadro 33 del presente capitulo. En el
tamano del contrato MXN/USD, se encuentra la cantidad de pesos negociados por

cada contrato en la CME. La columna de TC USD/MXN es el tipo de cambio
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promedio publicado por el Banco de México, el cual es parecido al tipo de cambio
de referencia publicado por el Banco de Guatemala. En la columna USD cubiertos
por contrato, se encuentra los USD cubiertos por cada contrato, los cuales se
determinaron de dividir el tamano del contrato MXN/USD entre el TC USD/MXN.

Después de haberse obtenido la cantidad de USD cubiertos por cada contrato, se
encuentra la columna de contratos a vender al final de cada mes, los cuales se
calcularon de dividir la columna de necesidad de cobertura (columna 2 de
izquierda a derecha) entre los USD cubiertos por cada contrato (columna 5 de
izquierda a derecha); por ejemplo para finales de enero 2008, se requiere tener
una posicion short de 905 contratos para tener una cobertura de los USD 41
millones 841 de la columna de necesidades de cobertura. El numero de contratos
puede tener una leve variacion dado que en el calculo se usaron cantidades en
cientos de USD y MXN. Pero para efectos de presentacion y facilidad de lectura se

presentaron en miles de USD y MXN.

Las columnas de saldo inicial del mes, de aumento y disminucién de contratos
presentan los saldos iniciales de contratos y los movimientos del mes; los saldos
iniciales representan los contratos de futuros llevados de inicio a finales del mes,
previo a restar o aumentar de los mismos los aumentos o diminucion de activos o
pasivos en USD. Los saldos iniciales sirven de base para determinar las pérdidas
y ganancias del mes, ya que estos son los que se mantienen en posicion abierta
durante todo el mes, previo a los aumentos o diminuciones para dejar los saldos

finales del mes, o como se les llamé en el Cuadro 35, contratos a vender.

En el Cuadro 36 se presentan las necesidades de cobertura para el afio 20009.
Como se observa en la columna contratos a comprar del Cuadro 36, se presentan
los contratos a comprar y no a vender como se detalla en el Cuadro 35 para el afio
2008. Si bien es cierto, para buscar una cobertura con futuros MXN/USD en la

CME para el riesgo cambiario por transaccion del Q/USD de un importador, se
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requiere de una venta de futuros; puesto que se espera que si el peso se deprecia,
también el Quetzal lo hara; es decir, en la cobertura se espera obtener una
ganancia con la depreciacion del peso, y cubrir la pérdida que se genera al

comprar USD con Quetzales depreciados en el mercado de efectivo.

Cuadro 36
Contratos de futuros MXN/USD a comprar para la cobertura de Q/USD
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles USD Y MXN)

Tamafio
Necesidad contrato Saldo Aumento
Cobertura  MXN/USD (EN TC USD cubiertos  Contratos inicial del disminucion
Meses (USD) MXN) USD/MXN  porcontrato  acomprar ~ mes contratos
ene-09 $48,609 $500 14.3097 $35 1,391 853 538
feb-09 $47,094 $500 15.0698 $33 1,419 1,391 28
mar-09 $46,928 $500 14.1517 $35 1,328 1,419 -91
abr-09 $45,412 $500 13.8443 $36 1,257 1,328 -1
may-09 $43,896 $500 13.1667 $38 1,156 1,257 -101
jun-09 $51,651 $500 13.1722 $38 1,361 1,156 205
jul-09 $50,086 $500 13.2125 $38 1,324 1,361 -37
ago-09 $48,520 $500 13.314 $38 1,292 1,324 -32
sep-09 $55,176 $500 13.4928 $37 1,489 1,292 197
oct-09 $53,500 $500 13.1479 $38 1,407 1,489 -82
nov-09 $51,825 $500 12.9157 $39 1,339 1,407 -68
dic-09 $53,005 $500 13.0659 $38 1,385 1,339 46

Fuente: Elaboracion con base en los tipos de cobertura del Cuadro 33; especificaciones de los
contratos del Anexo 14 y los tipos de cambio del MXN publicados en la pagina del Banco de

México www.banxico.org.mx.

Para el afo 2009 el tipo de cambio USD/MXN tiene una correlacion negativa en
relacion al tipo de cambio USD/Q; es decir, se movié en forma contraria; por tanto,
es necesario realizar una cobertura contraria, una posicion de compra de pesos
mexicanos (se venden Dodlares). Esto se debe a que con una compra de pesos
mexicanos y la esperanza de que tanto el peso como el Quetzal se deprecien, se

generara una utilidad en los mercados de futuros y una pérdida en el mercado de
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efectivo de Q/USD. Esta correlacion del Quetzal y peso mexicano frente al Délar

de los Estados Unidos de América se detalla en el punto 4.4 del capitulo cuatro.

Por el contrario, si las empresas importadoras esperan que se deprecie el Quetzal,
esperaran que en los futuros se genere una utilidad, sin embargo, si el peso
mexicano se aprecia mientras el Quetzal se deprecia generara pérdidas también;
pues vendera pesos a un inicio, luego comprara pesos mas caros para cerrar la
posicion. De ahi, para el afio 2009, se compraran contratos de futuros MXN/USD

para cubrir las posibles pérdidas y no se venderan como en el afio 2008.

Cuadro 37
Contratos de futuros MXN/USD a vender para la cobertura de Q/USD
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles USD Y MXN)

Tamaio

Necesidad  contrato Saldo  Aumento

Cobertura  MXN/USD(EN  TC USD cubiertos  Contratos inicial del disminucion

Meses (USD) MXN) USD/MXN  porcontrato ~ avender  mes contratos
ene-10 $66,927 500 13.0098 $38 1,141 1,385 356
feb-10 965,202  §500 12.7769 $39 1,666 1,141 -75
mar-10 $67,173 500 12.3306 $41 1,657 1,666 9
abr-10 965,447 §500 12.2626 $41 1,605 1,657 52
may-10 $63,722  §500 12,9146 $39 1,646 1,605 4
jun-10 962,866  $§500 12.8441 $39 1,615 1,646 3
jul-10 $61,116  §500 12.6455 $40 1,546 1,615 69
ago-10 $59,366  $500 13.1676 $38 1,563 1,546 17
sep-10 $53,307  §500 12.5998 $40 1,343 1,563 220
oct-10 $51,557  §500 12.3387 41 1,272 1,343 1
nov-10 $49.807  $500 12.4664 $40 1,242 1,272 30
dic-10 $46,884  §500 12.3496 $40 1,158 1,242 84

Fuente: Elaboracion con base en los tipos de cobertura del Cuadro 33; especificaciones de los
contratos del Anexo 14 y los tipos de cambio del MXN publicados en la pagina del Banco de

México www.banxico.org.mx.
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En el Cuadro 37 se presentan las compras necesarias de los contratos para el
ano 2010 mes a mes. Este tiene una correlacion positiva y movimientos similares
al ano 2008, por tanto, se realiza una posicion short, o venta de contratos de
futuros de MXN/USD. Estos contratos presentados en los cuadros 35, 36 y 37
sirven de base para calcular las pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura

con contratos de futuros en la CME.

4.2.4 Determinacion de pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura del
riesgo cambiario Q/USD con contratos de futuros MXN/USD

En este apartado se procede a calcular las pérdidas y ganancias mensuales y

anuales derivadas de la cobertura del riesgo cambiario por transaccion con futuros

MXN/USD en el mercado de la CME. Para el efecto, se emplea la informacién

expuesta en los cuadros 35, 36 y 37 del inciso 4.2.3 relacionada con los numeros

de contratos a comprar y vender, asi como los saldos iniciales de los contratos.

En el cuadro 38 se detallan las pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura
para el ano 2008. En la primera columna se encuentran los meses calendario en
curso para las transacciones detalladas. En la columna de contrato se detallan los
contratos de futuros indicados con su mes de entrega fisica o de vencimiento. Por
ejemplo, para enero 2008 se compraron futuros con fecha de entrega de junio
2008. Es importante aclarar que se decidi6 comprar futuros con fechas de
vencimiento a 6 meses, puesto que mientras mas cercana es la fecha de entrega
mas proximo al tipo de cambio en el mercado de efectivo es el precio de los
futuros, el cual se utilizé para determinar la correlaciéon entre el Quetzal y MXN.
De esta manera, se evité tener diferencias muy marcadas entre el mercado de
efectivo o spot y los precios de los mercados de futuros de MXN/USD. Otra razén
importante es que los futuros MXN/USD muestran en muchos casos, cero
movimientos hasta llegar a los seis meses antes de su vencimiento, cuando tienen

grandes transacciones hasta un volumen de 20 mil contratos.
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Los meses de junio y diciembre se repiten, puesto que en esos meses vencen los
contratos. Por ejemplo, los contratos de futuros junio 2008 vendidos en enero
2008, mantienen su vigencia hasta su liquidacion en el mes de entrega que es
junio, especificamente el tercer miércoles. Por tanto, en esa fecha se liquidan con
una posicion de compra esos contratos y se readquieren nuevos futuros el dia
siguiente o el mismo dia con fecha de entrega de diciembre 2009. Pero a final de
junio 2008 nuevamente se tiene que determinar la ganancia del mes, por tanto

junio cuenta con tres transacciones.

Las columnas del precio inicial y precio de liquidacién respectivamente, son
precios obtenidos de la pagina de Internet de www.wikiposit.org, los cuales son los
precios de liquidacion de la CME. Para su efecto, el precio inicial es el precio de
liquidacion del dia anterior con los cuales se determinaron las pérdidas y
ganancias en el CME, por consiguiente son los precios iniciales para el dia
siguiente, que para nuestro caso, se hizo una sola liquidacion al final del mes,
siendo este el precio de inicial del mes siguiente. Adicionalmente, para las nuevas
ventas o compras de contratos se tomé el criterio que se hicieron con el ultimo
precio de cierre de las posiciones, puesto que en la negociacion pudo haber sido
cualquier precio; esto se hizo para mantener un dato certero y un criterio estandar

para cada venta o compra.

En la columna aumento o disminucion del precio se encuentran las variaciones
entre los precios iniciales y finales. Puesto que la posicidn inicial es venta de
contratos, si el precio inicial es menor al precio de liquidacion al final del mes, se
obtiene una pérdida, pues es como una simulacion de vender barato y comprar
caro. Por el contrario, si el precio de liquidacidon es menor que el precio inicial se

obtiene una ganancia, pues se pretende que se vende caro y se compra barato.

En la quinta columna de derecha a izquierda se encuentra el tick por cada contrato

de futuros MXN/USD establecido por la CME. La columna de ticks por contrato se
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refiere a cuantos ticks hubieron por la variacion entre el precio inicial y el de
liquidacion. Este se obtuvo de dividir la columna de aumento o disminucion de
precios entre la columna 0.000025. Estos ticks son base para la determinacion de

las pérdidas y ganancias.

La columna del precio del tick, contiene el precio de cada tick por contrato, el cual
es establecido también por la CME. Asi mismo, los contratos para determinar las
pérdidas y ganancias se tomaron los contratos iniciales vigentes presentados en
los cuadros del 35 al 37. Esto se debe a que los contratos iniciales estan vigentes
desde principios a finales de mes, previo a los aumentos o disminuciones, segun

corresponda.

En la Columna de ganancias y pérdidas se determinan las pérdidas y ganancias
derivadas de las posiciones abiertas con futuros MXN/USD. Estas pérdidas y
ganancias se obtienen de multiplicar el numero de ticks por contrato, el precio del
tick y el saldo inicial de contratos al final de cada mes, siendo esta la manera
como se determina las pérdidas y ganancias dentro de la CME. Para comprobar
las pérdidas y ganancias determinadas en el cuadro 38, se necesitan la cantidad
de pesos cubierta con contrato por el numero de contratos inicial de ese mes que
es de 934. El total de pesos cubiertos para ese mes era de 467 millones de pesos
mexicanos (934* MXN 500,000). De forma sencilla el calculo de la pérdida

quedaria de la forma siguiente:

Precio MXN USD recibir
Venta (inicial) 0.09055 467,000 42,287
Liquidacion 0.0914 467,000 42,684
Pérdida (397)

Como se observa la pérdida es la misma que se presenta en el cuadro 38, de 397

mil Dolares para el mes de enero.
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En el Cuadro 39 se presentan las pérdidas y ganancias para el afo 2009. La
diferencia para este afo radica que es una cobertura long, es decir se compraron
contratos de pesos; esto se debe a que para este afio el peso guardd una
correlacidon negativa de (0.73554) en relacion al Quetzal, tema tratado en el punto
4.4.2.1. Por tanto la variacion presentada en la quinta columna de izquierda a
derecha resulta de restar al precio de liquidacion el precio inicial. Esto se debe a
que se hace la simulacion de comprar contratos a un determinado precio, y luego
se liquidan (se venden en forma simulada si no se cierra la posicidon) a un precio
mas caro. Al cerrar la posicion en forma definitiva, si se realiza una venta real de
los contratos de futuros para terminar con las obligaciones de comprar o vender la

moneda negociada.

El total de las ganancias obtenidas de la cobertura del riesgo por transaccién
Q/USD con contratos de futuros MXN/USD, es de 4 millones 545 mil Délares, de
acuerdo con el Cuadro 39 para el ano 2009. Este resultado se obtuvo de
multiplicar la columna de ticks por contrato, el precio del tick y el saldo inicial de
contratos. Tanto los precios de liquidacidon como los precios iniciales se obtuvieron
en la pagina www.wikiposit.org, los cuales son los precios de liquidacién de la

Bolsa Chicago Mercantile Exchange.

En el Cuadro 40 se presentan las pérdidas y ganancias para el afo 2010. Para
este afio se hizo una cobertura con posiciones short, tal como se hizo para el afo
2008. Los movimientos son similares a los presentados en el cuadro 38. Para el
afno 2010 se obtuvo una pérdida de mas de 4 millones de Dodlares de los Estados
Unidos de América en las negociaciones con futuros. Tanto las pérdidas y
ganancias obtenidas en los mercados de futuros a lo largo de los afios 2008, 2009

y 2010 se deben compensar con las pérdidas y ganancias del mercado de spot.
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4.2.5 Costos asociados con la cobertura

En el analisis de una cobertura, es de vital importancia considerar los margenes
iniciales y de mantenimiento requeridos por la bolsa, puesto que estos afectan los
flujos de efectivo de las empresas y estan estrechamente relacionados con las
pérdidas y ganancias registradas en el proceso de liquidacion diario ejecutado en

cada una de las bolsas.

4.25.1 Margenes iniciales mensuales

En el Cuadro 41 se presentan los margenes iniciales con los cuales se deben
contar al final de cada mes. Entiéndase las siguientes abreviaturas como sigue:
MI= Margen Inicial, LQ diaria=Liquidacion diaria; cierre se refiere al cierre de las
posiciones abiertas por vencimiento de los contratos de futuros. La apertura se
refiere a la compra o venta de nuevos contratos después de haber cerrado las
posiciones con anterioridad. La liquidacién de las posiciones se hace diaria, sin
embargo, por cuestiones practicas, para este trabajo de investigacion se realizé en

forma mensual

En el Cuadro 41 se determinan los margenes para el aino 2008. En la segunda
columna del Cuadro 41 se presenta el tipo de transaccion segun lo expuesto en el
parrafo anterior. De igual manera, en la tercera columna se encuentras los
movimientos de contratos, los cuales se refiere a la apertura de nuevos contratos
0 cancelacion segun sea el caso, derivado de los aumentos o disminuciones de
los activos o pasivos en USD. La columna de contratos del mes son los contratos
necesarios que cubren las necesidades de cobertura con futuros al final de cada
mes, segun los saldos finales de la diferencia entre activos y pasivos en USD;
estos se determinaron de restar del saldo inicial (final del mes anterior) el

movimiento de los contratos del mes.
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Cuadro 41
Determinacion de los margenes iniciales
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles USD)

Movimiento Contratos Ml Movimiento

Mes Transac. contratos del mes requerido M Total Ml
Saldo inicia LQ diaria 0 934 $1,750 $1,635 $1,635
enero LQ diaria -29 905 $1,750 -$51 $1,584
febrero LQ diaria -28 877 $1,750 -$49 $1,535
marzo LQ diaria -33 844 $1,750 -$58 $1,477
abril LQ diaria -30 814 $1,750 -$53 $1,425
mayo LQ diaria -34 780 $1,750 -$60 $1,365
junio cierre 0 780 $1,750 $0 $1,365
junio apertura 0 780 $1,750 $0 $1,365
junio LQ diaria 22 802 $1,750 $39 $1,404
julio LQ diaria -40 762 $1,750 -$70 $1,334
agosto LQ diaria -1 761 $1,750 -$2 $1,332
septiembre LQ diaria 68 829 $1,750 $119 $1,451
octubre  LQ diaria 106 935 $1,750 $186 $1,636
noviembre LQ diaria 19 954 $1,750 $33 $1,670
diciembre cierre 0 954 $1,750 $0 $1,670
diciembre apertura 0 954 $1,750 $0 $1,670
diciembre LQ diaria -101 853 $1,750 -$177 $1,493

Fuente: Elaboracion con base en los movimientos de los contratos de futuros del Cuadro 35 y los

margenes requeridos en la CME segun Anexo 14.

La columna de MI requerido contiene el margen inicial requerido, el cual es de
USD 1,750 en la CME, siendo ésta la unica cifra del cuadro expresada en cientos
de Ddlares. La segunda columna, también de derecha a izquierda, presenta los
movimientos de margen inicial en USD, obteniéndose de multiplicar los
movimientos de contratos por el margen requerido por la bolsa. La ultima columna
de izquierda a derecha presenta el total del margen requerido al final de cada mes
considerando la apertura y cierre de contratos. Se obtiene de restar del margen

final del mes anterior, los movimientos de margen.
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Determinacion de los margenes iniciales
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles USD)
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Movimiento Contratos Mi Movimiento

Mes Transac. contratos  del mes requerido MI Total Ml
Saldo inicia LQ diaria 0 853 $1,750 $1,493 $1,493
enero LQ diaria 538 1391 $1,750 $942 $2,434
febrero LQ diaria 28 1419 $1,750 $49 $2,483
marzo LQ diaria -91 1328 $1,750 -$159 $2,324
abril LQ diaria -71 1257 $1,750 -$124 $2,200
mayo LQ diaria -101 1156 $1,750 -$177 $2,023
junio cierre 0 1156 $1,750 $0 $2,023
junio apertura 0 1156 $1,750 $0 $2,023
junio LQ diaria 205 1361 $1,750 $359 $2,382
julio LQ diaria -37 1324 $1,750 -$65 $2,317
agosto LQ diaria -32 1292 $1,750 -$56 $2,261
septiembre LQ diaria 197 1489 $1,750 $345 $2,606
octubre  LQ diaria -82 1407 $1,750 -$144 $2,462
noviembre LQ diaria -68 1339 $1,750 -$119 $2,343
diciembre cierre 0 1339 $1,750 $0 $2,343
diciembre apertura 0 1339 $1,750 $0 $2,343
diciembre LQ diaria 46 1385 $1,750 $81 $2,424

Fuente: Elaboracion con base en los movimientos de los contratos de futuros del Cuadro 36 y los

margenes requeridos en la CME segun Anexo 14.

El Cuadro 42 presenta los requerimientos de margen para el afio 2009; estos

varian de acuerdo a las necesidades de cobertura mensual, las cuales estan

estrechamente relacionadas con los movimientos de sus activos y pasivos en

USD. Por ejemplo, el saldo inicial al mes de enero era de 853 contratos con un

margen inicial de USD 1,493 millones; sin embargo, al evaluar al cierre de mes, se

determiné que se requieren 538 contratos adicionales para tener una cobertura

completa segun los aumentos y diminuciones de los activos en USD. De lo

anterior el margen aumento en USD 942 mil.
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Cuadro 43
Determinacion de los margenes iniciales para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles USD)

Movimiento Contratos Ml Movimiento

Mes Transac. contratos del mes requerido M Total Ml
Saldo inicial LQ diaria 0 1385 $1,750 $2,424 $2,424
enero LQ diaria 356 1741 $1,750 $623 $3,047
febrero LQ diaria -75 1666 $1,750 -$131 $2,916
marzo LQ diaria -9 1657 $1,750 -$16 $2,900
abril LQ diaria -52 1605 $1,750 -$91 $2,809
mayo LQ diaria 41 1646 $1,750 $72 $2,881
junio cierre 0 1646 $1,750 $0 $2,881
junio apertura 0 1646 $1,750 $0 $2,881
junio LQ diaria -31 1615 $1,750 -$54 $2,826
julio LQ diaria -69 1546 $1,750 -$121 $2,706
agosto LQ diaria 17 1563 $1,750 $30 $2,735
septiembre LQ diaria -220 1343 $1,750 -$385 $2,350
octubre LQ diaria -71 1272 $1,750 -$124 $2,226
noviembre LQ diaria -30 1242 $1,750 -$53 $2,174
diciembre  cierre 0 1242 $1,750 $0 $2,174
diciembre  apertura 0 1242 $1,750 $0 $2,174
diciembre  LQ diaria -84 1158 $1,750 -$147 $2,027

Fuente: Elaboracion con base en los movimientos de los contratos de futuros del Cuadro 37 y los

margenes requeridos en la CME segun Anexo 14.

En el cuadro 43 se presentan los margenes totales con los que se deben contar al
final de mes. Por ejemplo, en la apertura de diciembre de contratos de futuros se

requiere un margen de USD 2 millones 174 mil compuesta de 1,242 contratos.

4.2.5.2 Margenes de mantenimiento y “margin calls”

Debido a que el margen de mantenimiento es el mismo que el margen inicial en la
CME para los “hedgers”, los “margin calls” son equivalentes a las pérdidas
presentadas en los cuadros 38, 39 y 40, los cuales en forma resumida quedan de

la siguiente manera.



Cuadro 44

Margin calls y exceso de margenes

Para los afios 2008, 2009 y 2010
(Cifras expresadas en miles USD)

Mes 2008 2009 2010
enero (397) (437) (242)
febrero (373) (2,278) (1,697)
marzo (362) 3,672 (2,645)
abril (791) 1,228 (518)
mayo (722) 2,561 2,849
junio 88 (910) (1,625)
junio 653 (881) 1,193
junio (39) 983 1,481
julio (1,133) 85 (1,332)
agosto 772 (397) 2,454
septiembre 1,874 (355) (3,360)
octubre 5,606 1,433 (1,158)
noviembre 1,321 1,231 286
diciembre 83 653 (295)
diciembre 394 (569) 574
diciembre 2,158 (1,473) (109)
9,131 4,545 (4,144)

Fuente: Elaboracion con base en los datos de los cuadros del 38 al 40.
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En el Cuadro 44, los signos negativos son pérdidas en las posiciones abiertas y

que por tanto representan “margin calls” debido a que el margen inicial es igual al

margen de mantenimiento; por tanto, cualquier pérdida sufrida en la cuenta, el

inversionista es obligado a llevar nuevamente la cuenta a los niveles de margen

inicial. Por el contrario, las cantidades en positivo representan ganancias en las
cuentas de margen y que por tanto, son excesos de efectivo que pueden ser
retirados en cualquier momento. Por practicidad, los “margin calls” se hicieron en
forma mensual, pues los mismos se hacen a diario, al registrar un deterioro de la

cuenta. Por otro lado, se presume que los excesos de margen son retirados a
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finales del mes. Sin embargo, cabe la posibilidad de dejarlos en la cuenta y

usarlos para compensar pérdidas futuras en la cuenta de margen.

4.2.5.3 Comisiones

Las comisiones que generalmente cobra la bolsa por abrir y cerrar una posicién
con un contrato de futuros varian entre los USD 2.00 y USD 6.00 por contrato y
por transaccion (compra o venta), la cual aumenta o disminuye dependiendo del
numero de contratos negociados. Sin embargo, las empresas que desean buscar
cobertura en los mercados de futuros no pueden hacer transacciones en forma
directa; para su efecto deben acudir a un broker, o casa de bolsa que sea
miembro de la bolsa en la que se desea realizar la cobertura, que para el presente

caso es la Chicago Mercantile Exchange.

Los broker cargan, al igual que las bolsas, una comision por transaccion, es decir
una por comprar (vender) y otra por vender (comprar) los futuros negociados. La
comision del broker generalmente tiene cargada la comision de la bolsa y se carga
una comision total a las compafias que buscan cobertura. Estas comisiones
varian en relacion al monto de contratos a negociar, a las comisiones por servicios
de los brokers y a las negociaciones especiales realizadas con los hedgers. Esta
puede ir entre USD 10.00 a USD 50.00 Dolares por contrato y “oneway”. Para el

presente caso se ha considerado una comision por contrato de USD 25.00.

En el Cuadro 45 se presentan los gastos por comisiones para los afios 2008, 2009
y 2010. Como se observa, las comisiones son incrementadas dependiendo del
nuamero de contratos que se aperturen o cierre, ya que la comisién es por
transaccion. En la columna de movimiento son positivos los contratos que se
aperturan y negativo para los que se cierran, segun el movimiento de cada mes.
Las comisiones anuales son altas debido a que se hacen dos cierres y dos
aperturas anuales en junio y diciembre. Para rebajar esa comision anual se tiene

la opcion de comprar contratos con vencimiento a un afio y medio, pero se corre el



107

riesgo de tener una correlacion muy variada como se explico antes en el presente

capitulo.
Cuadro 45
Comisiones por cobertura con futuros MXN/USD
Para los afios 2008, 2009 y 2010
(Cifras expresadas en cientos USD)
2008 2009 2010
Comision
Mes por Mov. Total Mov. Total Mov. Total

contrato
Saldo inicial  $ 25| 934 § 23,350
enero $ 25 29 % 725 | 538 $§ 13450 356 $ 8,900
febrero $ 25 28 § 700 28 % 7001 -75 $§ 1,875
marzo $ 25 33 % 825 -91 $§ 2,275 99 225
abril $ 25 -30 § 750 711§ 1,775 52 § 1,300
mayo $ 25 34 % 850 | -101 $§ 2,525 41 $§ 1,025
junio $ 25| 780 $ 19,500 | 1156 $ 28,900 [ 1646 $ 41,150
junio $ 25| 780 $ 19,500 | 1156 $ 28,900 [ 1646 $ 41,150
junio $ 25 22 $ 550 205 $§ 5,125 -31 § 775
julio $ 25 40 $§ 1,000 -37 $ 925| 69 § 1,725
agosto $ 25 19 25| -32°$ 800 17 $ 425
septiembre  § 25 68 $§ 1,700 197 § 4925| -220 § 5,500
octubre $ 25| 106 § 2650 -82 § 2050| -71 § 1,775
noviembre  $ 25 19 $ 475 -68 $ 1,700 -30 $ 750
diciembre $ 25| 954 $ 23,850 | 1339 $§ 334751242 § 31,050
diciembre $ 25| 954 $ 23,850 | 1339 $§ 334751242 § 31,050
diciembre $ 25| 101 § 2525 46 $ 1150 -84 $ 2,100
Total comisién $ 122,825 $ 162,150 $ 170,775

Fuente: Elaboracion con base en los movimiento de los contratos de los cuadro 35 al 37 y segun

un precio estimado de comision por contrato.

El Cuadro 45 indica que hubo gastos por mas de 122 mil,

162 mil y 170 mil

Délares para los afios 2008, 2009 y 2010. Estos son gastos que afectan tanto el

efectivo como los resultados en forma directa.
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4254 Resumen de costos asociados con la cobertura

En el Cuadro 46 se presentan los costos asociados con la cobertura del riesgo
cambiario por transacciéon Q/USD con futuros de MXN/USD para los afios 2008,
2009 y 2010. Se consideraron las pérdidas y ganancias generadas por la
cobertura, asi como los costos por comisiones. No se incluyeron los costos de
margenes iniciales puesto que estos afectan el flujo de efectivo, y las pérdidas y
ganancias ya estan presentadas por separado. Asi mismo los margenes de
mantenimiento son propiamente efectivos, pero al igual que el margen inicial,
todas las pérdidas y ganancias generadas por ese concepto se determinan por

separado.

Como se observa en el cuadro 46, las ganancias netas generadas en el afio 2008
ascienden a USD 4 millones 544.7 mil, para el afio 2009 es de USD 4 millones
383.6 mil y para el afio 2010 existe una pérdida de USD 4 millones 314.9 mil. Las
comisiones bancarias por transferencia no se consideraron puesto que son
minimas; van desde los USD 30.00 a USD 50.00 por transferencia, la cual puede

ser por cualquier monto.

En el caso que existan otros costos relevantes en los cuales se deben incurrir para
realizar la cobertura, se deberan incluir. Asi mismo, previo a tomar la decision de
realizar la cobertura en cualquier bolsa, se debe realizar un estudio de los costos
de la bolsa seleccionada en relacion a las tarifas cobradas por contrato, las
sanciones de incumplimiento de las partes, la accesibilidad de realizar la cobertura
desde el lugar de residencia; la moneda que se negocia y en que se aperturan los
margenes asi como en la que se realizan las pérdidas y ganancias en las
posiciones abierta. Adicionalmente, se deberan considerar la comision cargada
por el broker; debe tenerse en cuenta la existencia de brokers en el lugar de

residencia para realizar la cobertura.
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4.3 Efectos sobre los estados financieros de utilizar los mercados de futuros
de monedas como herramienta gerencial en la cobertura del riesgo
cambiario por transaccion

Al cuantificar el efecto de utilizar los mercados de futuros de monedas como

herramienta de cobertura, se debe considerar que intervienen diversos factores,

especificamente para el caso presentado en la presente investigacion Q/USD. Los
efectos son mas volatiles debido que para cubrir el riesgo cambiario Q/USD se
tuvo que recurrir a los mercados internacionales de futuros y encontrar una
moneda que tuviera una tendencia frente al USD similar con la que cuenta el
Quetzal. De esta cuenta se determind que la moneda mas cercana era el Peso
Mexicano (MXN) y su cotizacion en la Chicago Mercantile Exchange era el

mercado mas apto por su tamano y por los margenes requeridos.

La volatiidad de los efectos de la cobertura depende directamente de la
correlacion que la moneda a cotizar tenga en relacién a la moneda que se desea
cubrir, para el presente caso, con el MXN se buscé cobertura para el Quetzal.
Mientras mas estrecha sea la correlacion mejor cobertura se tendra. Mientras mas
débil sea la correlacién, se tendra volatilidad de pérdidas y ganancias derivadas de
la cobertura. Entiéndase por mejor al hecho que las pérdidas y ganancias por
diferencial cambiario en el mercado spot se cubren en su totalidad o en un %
elevado con las pérdidas y ganancias realizadas en los mercados de futuros. Por
el contrario, la volatilidad entiéndase como las pérdidas y ganancias del mercado
spot que pueden sobre pasar, o ser inferiores en un porcentaje considerable a las

pérdidas y ganancias realizadas en los mercados de futuros.

La volatilidad de pérdidas y ganancias (riesgo) aumenta en el caso que para la
moneda que se busca cobertura no existe un mercado activo, debiéndose acudir a
otras monedas para realizar la cobertura. Puesto que aun cuando la correlacion
sea positiva, las variaciones de un periodo a otro, la apreciacién o depreciacion de

las monedas en valores puede ser superior, aun cuando ambas lleven la misma
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tendencia. Esto provoca pérdidas o ganancias significativas, contrario a las

pérdidas 0 ganancias minimas cuando se cotiza la misma moneda que se desea

cubrir.

4.3.1 Efecto sobre el estado de resultados

Para determinar los efectos en el estado de resultados se consideraron las

pérdidas y ganancias generadas en las cuentas de margenes, las cuales se

determinan a diario, pero para efectos de practicidad, en la presente investigacion

se realizé en forma mensual. Asi mismo, se consideraron las comisiones de la

bolsa y del broker o casa de bolsa, que por lo general las casas de bolsa la

integran en una sola comisién. No se consideraron las comisiones bancarias por

transferencia, pues son insignificantes puesto que las cargan por transaccion.

Estas oscilan entre 35 a 50 Délares por monto transferido, el cual puede ser por

diferentes montos.

Cuadro 47

Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles USD y Q)

Efecto neto de la cobertura en el estado de resultados

Pérdidas y ganancias 2008

Cobertura Cobertura Sin Efecto

Mes en USD TCR en Q cobertura neto

enero ($421.0) Q7.78129| (Q3,276.1)| (Q6,429.6)| (Q9,705.7)
febrero ($372.6) Q7.70987 | (Q2,872.8)| Q2,988.3 Q115.5
marzo ($362.6) Q7.61489| (Q2,761.1)] Q3,884.6| Q1,123.5
abril ($792.0) Q7.48597| (Q5,928.9)| Q5,111.2 (Q817.7)
mayo ($723.3) Q7.43354 | (Q5,376.5)| Q2,029.2| (Q3,347.3)
junio $662.4 Q7.54797 Q5,000.2| (Q4,320.9) Q679.2
julio ($1,133.8) Q7.43039| (Q8,424.8)| Q4,575.5| (Q3,849.2)
agosto $771.5 Q7.43996 Q5,739.9 (Q363.1)| Q5,376.8
septiembre $1,872.3 Q7.47181 Q13,989.2| (Q1,177.8)| Q12,811.4
octubre $5,603.5 Q7.56657 | Q42,399.0| (Q3,575.4)| Q38,823.6
noviembre $1,320.2 Q7.69008 Q10,152.5| (Q4,540.6)| Q5,611.9
diciembre $2,585.2 Q7.78159 Q20,117.0| (Q3,275.6)| Q16,841.3
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Pérdidas y ganancias 2008

Cobertura Cobertura Sin Efecto
Mes en USD TCR en Q cobertura neto
Total $9,009.8 Q68,757.6 (Q5,094.3) Q63,663.3

Fuente: Elaboracién con base en los datos de los cuadros 26 y 46. El tipo de cambio de referencia

(TCR) es el publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

En el Cuadro 47 se presenta el efecto neto de las pérdidas y ganancias
consolidadas de la cobertura y del escenario sin cobertura expuesto en el capitulo
cuatro. En la segunda columna de izquierda a derecha, se encuentran las pérdidas
y ganancias totales en USD derivadas de la cobertura en los mercados de futuros
a través de la CME. Estas pérdidas y ganancias se encuentran resumidas en el
cuadro 46 del punto 4.2.5.3. En la columna TCR se encuentra el tipo de cambio de
referencial al cierre de cada mes, publicado por el Banco de Guatemala, para ser
multiplicado por la columna de cobertura en USD y asi obtener las pérdidas y

ganancias en Quetzales, detallada en la columna con cobertura en Q.

Por otro lado, en la columna sin cobertura se encuentran las pérdidas y ganancias
por diferencial cambiario por falta de cobertura. Estas pérdidas y ganancias se
analizaron en el punto 4.2 y se encuentran detalladas en los cuadros del 26 al 28
para los afnos 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Por ultimo, el efecto neto se
refiere a las pérdidas y ganancias netas surgidas de la cobertura en Quetzales y la
columna sin cobertura. De esto se establece, que si se hubiese buscado cobertura
en los mercados de futuros, especificamente en la CME con contratos MXN/USD,
se hubiese obtenido una ganancias en el mercado de derivados de casi 69
millones de Quetzales y en el mercado spot una pérdida de mas de 5 millones de
Quetzales. Sin embargo, la pérdida del mercado spot se compensa con las
ganancias obtenidas de la cobertura; de esta operacién se ha generado un
beneficio de USD 63 millones 663.3 mil Quetzales. Se logré generar unas

ganancias en el mercado bursatil que sobrepasa las pérdidas del mercado spot.
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En resumen, hubo una cobertura del 100% con una ganancias de 63 millones

663.3 mil Quetzales que afectan de forma positiva el resultado.

El Cuadro 48 presenta los resultados para el ano 2009.

Cuadro 48

Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles USD y Q)

Efecto neto de la cobertura en el estado de resultados

Pérdidas y ganancias 2009

Cobertura Cobertura Sin Efecto
Mes en USD TCR en Q cobertura neto
enero ($450.6) Q7.95085| (Q3,582.8)| (Q5,219.3)| (Q8,802.1)
febrero ($2,278.5) Q8.04852| (Q18,338.3)| (Q4,747.7)|(Q23,085.9)
marzo $3,669.4 Q8.11350| Q29,771.6| (Q3,060.1)| Q26,711.4
abril $1,226.6 Q8.10476 Q9,941.5 Q410.1] Q10,351.6
mayo $2,558.6 Q8.12077| Q20,777.9 (Q727.0)| Q20,050.9
junio ($872.1) Q8.14933| (Q7,107.2)| (Q1,253.7)| (Q8,360.9)
julio $84.1 Q8.24107 Q693.4| (Q4,738.5)| (Q4,045.1)
agosto ($398.0) Q8.27907 | (Q3,295.1)| (Q1,903.3)| (Q5,198.3)
septiembre ($360.2) Q8.34158 | (Q3,004.8)| (Q3,033.0)| (Q6,037.8)
octubre $1,431.1 Q8.31300| Q11,896.8 Q1,576.9| Q13,473.8
noviembre $1,229.4 Q8.31847| Q10,226.9 (Q292.6) Q9,934.3
diciembre ($1,457.3) Q8.35439| (Q12,175.0)| (Q1,861.5)|(Q14,036.5)
Total $4,382.6 Q35,805.0 (Q24,849.7) Q10,955.3

Fuente: Elaboraciéon con base en los datos de los cuadros 27 y 46. El tipo de cambio de referencia

(TCR) es el publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

En el Cuadro 48 se presentan los efectos de la cobertura a través de los mercados

de futuros asi como las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario sin

cobertura para el afio 2009. Los efectos de la cobertura generaron una utilidad de

Q.35 millones 805 mil, mientras que las pérdidas por falta de cobertura ascienden

a Q.24 millones 849.7 mil. De esta cuenta, se obtuvo un resultado positivo neto de

la cobertura de Q.10 millones 955.3 mil. La cobertura trajo beneficios para el

presente afio como en el 2008.
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En el Cuadro 49 se detallan las pérdidas y ganancias netas en el estado de

resultados para el afio 2010, producto de la cobertura con futuros de monedas.

Cuadro 49

Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles USD y Q)

Efecto neto de la cobertura en el estado de resultados

Pérdidas y ganancias 2010

Cobertura Cobertura Sin Efecto
Mes en USD TCR en Q cobertura neto
enero ($251.3) Q8.33528| (Q2,094.4)| Q1,012.9| (Q1,081.5)
febrero ($1,699.3) Q8.16225| (Q13,870.5)| Q11,580.4| (Q2,290.1)
marzo ($2,645.0) Q7.98605| (Q21,123.1)| Q11,488.6| (Q9,634.5)
abril ($519.1) Q8.02284 | (Q4,164.8)| (Q2,471.3)| (Q6,636.0)
mayo $2,847.9 Q8.00121 Q22,786.2| Q1,415.6| Q24,201.9
junio $966.2 Q8.03143 Q7,760.4| (Q1,925.7) Q5,834.7
julio ($1,334.1) Q8.01845| (Q10,697.4) Q816.0| (Q9,881.4)
agosto $2,453.9 Q8.06584 Q19,792.4| (Q2,896.3)| Q16,896.1
septiembre | ($3,366.0) Q8.13513 | (Q27,382.4)| (Q4,117.0) [(Q31,499.5)
octubre ($1,160.1) Q8.04286| (Q9,330.6)| Q4,921.8| (Q4,408.8)
noviembre $285.5 Q7.98621 Q2,279.7| Q2,920.7 Q5,200.4
diciembre $106.6 Q8.01358 Q854.0| (Q1,363.2) (Q509.2)
Total ($4,314.9) (Q35,190.6) Q21,382.7 (Q13,807.9)

Fuente: Elaboracién con base en los datos de los cuadros 28 y 46. El tipo de cambio de referencia

(TCR) es el publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Como se observa en el Cuadro 49, en el mercado spot hubo una ganancia de 21

millones 382.7 mil Quetzales, mientras que en el mercado de futuros hubo una

pérdida que asciende a mas de 35 millones de Quetzales; De esta manera se

observa que hubo un efecto desfavorable neto (pérdida neta) de 13 millones 807.9

mil Quetzales provocado por la cobertura con futuros de MXN/USD. De esta

cuenta se observa que para el aio 2010 no fue beneficiosa. Sin embargo, si se

evaluan las pérdidas y ganancias obtenidas durante los tres afos en estudio, se

observa lo siguiente:
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Efecto neto de la cobertura con
futuros a largo plazo

Afo 2008, ganancia Q63,663.3
Ano 2009, ganancia Q10,955.3
Ano 2010, pérdida (Q13,807.9)

Ganancia neta Q60,810.7

El efecto neto de la cobertura para los tres afios, refleja una ganancia neta de mas
de 60 millones y medio de Quetzales. La cobertura puede ser a corto plazo
desfavorable, pero si se analiza en su conjunto se obtiene una cobertura
favorable. Los resultados de la cobertura de una moneda con otra, va a depender
de que tan correlacionadas estén las monedas en cuanto a la apreciacién o
depreciacion; también es de vital importancia, las diferencias en valores de la
apreciacion o depreciacion de ambas monedas, aun cuando la tendencia de
ambas monedas sea a la alza o la baja; la diferencia en valore es, al final, la que
determina que tan pareja es la cobertura, o que tan volatil es la pérdida o ganancia

generada.

4.3.2 Efecto sobre el balance general

Los efectos sobre el balance general del riesgo cambiario por falta de cobertura se
detallan en el punto 4.1.3 del capitulo cuatro. Sin embargo, la cobertura tiene su
propio impacto en el balance general. Inicialmente, se deben aperturar cuentas de
activo en Doélares como inversiones en el mercado bursatil; el monto de las
cuentas de inversion es equivalente al monto de los margenes iniciales, los cuales
aumentaran o disminuiran de acuerdo con los margenes iniciales requeridos por
contratos en la bolsa, los margenes de mantenimiento, la apertura o cierre de
contratos, y las pérdidas y ganancias en las cuentas de margen por variaciones de
los precios diarios de los futuros negociados. Los requerimientos de margen inicial
se detallan en los cuadros del 41 al 43; esto margenes son equivalentes a los
saldos finales de la cuenta de inversiones bursatiles en el balance, ya que se

supone que las pérdidas son reintegradas y las ganancias son retiradas de la
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cuenta en el mes en que se realizan. Estas pérdidas y ganancias que afectan las

cuentas de inversiones bursatiles se detallan en el cuadro 46.

Otro efecto importante es el efecto del afio y acumulativo en la seccién del
patrimonio dentro del balance. Este efecto es el mismo surtido en el estado de
resultado expuesto en el punto anterior. Para el afio 2008 y 2009 el patrimonio se
incrementa en mas de 63 milones y casi 11 millones de Quetzales
respectivamente, mientras que para el aino 2010 se reducira en Q.13 millones
807.9 mil. Aun cuando se reduzca el patrimonio en el ano 2010, el efecto
acumulativo es un aumento de mas de 61 millones, tal como se muestra a

continuacion.

Efecto neto de la cobertura con
futuros a largo plazo
Ano 2008, ganancia Q63,663.3
Afo 2009, ganancia Q10,955.3
Ao 2010, pérdida (Q13,807.9)
Ganancia neta Q60,810.7

La alta volatilidad que se observa se debe a que el riesgo cambiario Q/USD se
cubrié con contratos MXN/USD en la CME, dado que no existen en Guatemala ni

en el exterior contratos de futuros para Q/USD o USD/Q.

4.3.3 Efecto sobre el flujo de efectivo

El efecto sobre el flujo de efectivo es el mas importante puesto que afecta la
liquidez y la capacidad de generar flujos de efectivo. Para determinar los efectos
sobre el flujo de efectivo se deben considerar los margenes iniciales y sus
variaciones, las pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura, comisiones
bancarias y otros desembolsos e ingresos que generen salidas o entradas de
efectivo. En el Cuadro 50 se presenta el efecto neto en el flujo de efectivo,

derivado de realizar cobertura en los mercados de futuros MXN/USD en la CME.
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Cuadro 50
Efecto neto de la cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2008

117

Efecto Neto de la cobertura en los flujos de efectivo 2008

MCy Total flujo Total flujo | Flujo sin

Mes MI comisiones | en USD TCR enQ cobertura | Efecto neto

enero ($1,584) ($421))  ($2,005)] Q7.78129] (Q15,600) (Q142)]  (Q15,741)
febrero $49 ($373) ($324)]  Q7.70987|  (Q2,495) (Qr4) (Q2,569)
marzo $58 ($363) ($305)]  Q7.61489]  (Q2,321) Q254 (Q2,068)
abril $53 ($792) ($740)[  Q7.48597|  (Q5,536) Q137 (Q5,399)
mayo $60 ($723) (9664)]  Q7.43354|  (Q4,934) Q186 (Q4,748)
junio ($39) $662 §624 | Q7.54797| Q4,710 Q1,082 Q5,792
julio $70 ($1,134))  (81,064)] Q7.43039]  (Q7,905) Q187 (Q7,718)
agosto $2 §772 $773| Q7.43996| Q5,753 Q178 Q5,931

Sept. ($119) $1,872 $1,753 | Q7.47181| Q13,100 Q1,381 Q14,481

octubre ($186) $5,603 $5418 | Q7.56657| Q40,995 Q55 Q41,050
noviembre ($33) $1,320 $1287| Q7.69008| Q9,897 (Q64)] Q9,832
diciembre $177 $2,585 $2,762 | Q7.78159] Q21,492 (Q5,778)] Q15715
Total ($1,493) $9,010 $7,517 Q57,156 (Q2599) Q54,557

Fuente: Fuente: Elaboracién con base en los cuadros 41 y 46; El tipo de cambio de referencia

(TCR) es el publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

En la segunda columna del Cuadro 50 se encuentran los margenes iniciales (Ml) y
sus movimientos a lo largo del afio 2008, los cuales aumentan o disminuyen segun
la apertura de nuevos contratos de futuros o su cierre; tanto los aumentos como
disminuciones generan entradas o salidas de efectivo. Estos margenes se detallan
en los cuadros del 41 al 43; sin embargo, un incremento indicado en dichos
cuadros es una salida de efectivo expresada con negativo en el Cuadro 50; por el
contrario, una disminucion del margen es un aumento del efectivo, expresado en
cifras positivas. En la tercera columna se detallan los “margin calls” (y excesos de

margen) y las comisiones, puesto que son salidas de efectivo para llevar de
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regreso las cuentas a los margenes iniciales, y por pago de las comisiones. Por

otro lado, también son entradas de efectivo los excesos de margen.

En la cuarta columna se encuentra el total del flujo producto de la cobertura
expresada en USD, el cual se multiplica por el Tipo de Cambio de Referencia
publicado por el Banco de Guatemala de la columna siguiente, para anotar en la
columna seis de izquierda a derecha el flujo de efectivo de la cobertura expresada
en Quetzales. En la penultima columna de izquierda a derecha, se detallan los
flujos de efectivo derivados de la falta de cobertura; estos se calcularon en el
capitulo cuatro y se detallan en los cuadros del 30 al 32. Por ultimo se presentan el
efecto neto de la cobertura en el flujo siendo este, la suma algebraica entre el total
del flujo en Quetzales (de la cobertura) y los flujos por falta de de cobertura. Para
el afno 2008 se observa que hubo un decremento del flujo por falta de cobertura, el
cual asciende a 2 millones 599 mil Quetzales. Por otro lado, en la CME, con los
contratos de futuros MXN/USD se obtuvo un incremento en el efectivo de 57
millones 156 mil Quetzales. De esta cuenta el incremento neto del flujo de efectivo

es de 54 millones 557 mil Quetzales.

En el Cuadro 51 se muestran los flujos de efectivo para el afio 2009, obteniéndose
en la cobertura un incremento en el efectivo de 28 millones 368 mil Quetzales,
mientras que en el mercado spot (sin cobertura) hubo un decremento de 16
millones 636 mil Quetzales. De la suma algebraica de los dos montos anteriores,
se tiene un efecto neto en el efectivo positivo de 11 millones 732 mil Quetzales,
producto de la cobertura. Si no se hubiera realizado la cobertura con los futuros
MXN/USD, se habria tenido que desembolsar los mas de 16 millones de
Quetzales mencionados producto de las operaciones en el mercado spot. Con la
cobertura se busca neutralizar las pérdidas o ganancias por diferencial cambiario

derivado de mantener activos o pasivos en moneda extranjera.
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Cuadro 51
Efecto neto de la cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2009
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Efecto neto de la cobertura en los flujos de efectivo 2009

MCy  |Total flujoen Total flujo | Fujosin

Mes MI comisiones usD TCR enQ cobertura | Efecto neto

enero ($942) ($451)]  ($1,392)| Q 7.95085 [ (Q11,068) Q317)]  (Q11,389)
febrero ($49) (92.278)  ($2,327)| Q 8.04852| (Q18,733) (Qd20)  (Q19,158)
marzo §159 §3,669 §3,8291Q 8.11350| Q31,064 (Q4972)) Q26,092
abril §124 §1,201 §1,3511Q 810476 | Q10,949 (Q511)] Q10438
mayo $177 $2,559 §2735)Q 812077 Q22213 (Q535) Q21,678
junio ($359) (872))  ($1,231)] Q 8.14933 | (Q10,031) (Q1,109)  (Q11,140)
julio §65 §64 §1491Q 824107 Q1,227 (Q708) Q519
agosto §56 ($398) ($342){ Q 827907  (Q2,831) (Q768) (Q3,599)
septiembre (§345) ($360) (§705) Q 8.34158 |  (Q5,881) (Q5,037)  (Q10,918)
octubre §144 §1,43 §15751Q 831300 Q13,090 (Q626), Q12464
noviembre §119 §1 229 §13481Q 831847 Q11,217 (Q635)] Q10,582
diciembre ($81) ($1457))  ($1,538) Q 8.35439 | (Q12,847) (Q93))  (Q13,841)
Total ($931) $4,383 $3452 Q28368  (Q16636) Q11,732

Fuente: Fuente: Elaboracion con base en los cuadros 42 y 46; El tipo de cambio de referencia

(TCR) es el publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Si no se hubiese realizado la cobertura, el efectivo habria quedado reducido en

mas de 16 millones de Quetzales como lo muestra el cuadro 51. Como se observa

la cobertura logré reducir el riesgo de egresos adicionales de efectivo en un 100%

por variaciones en el tipo de cambio, generando aun incrementos en el flujo de

efectivo.

El Cuadro 52 muestra los movimientos del flujo para el afio 2010. En el cuadro 52

se observa un efecto neto en el efectivo de 22 millones 177 mil Quetzales, como

un decremento para el afio 2010. Esto se debe a que en el mercado de futuros
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hubo un decremento de 32 millones 138 mil Quetzales mientras que en el
mercado spot hubo un incremento de tan solo 9 millones 961 mil Quetzales. Como
se observa, las salidas de los flujos de efectivo para cubrir margenes y gastos por
comision superaron a los ingresos obtenidos favorables por diferencial cambiario

en el mercado spot.

Cuadro 52
Efecto neto de la cobertura en el flujo de efectivo
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles USD y Q)

Efecto neto de la cobertura en los flujos de efectivo 2010

MCy Total flujo en Total flujo | Flujosin
Mes MI comisiones USD TCR enQ cobertura | Efecto neto
enero ($623) ($251) ($874)| Q 8.33528 |  (Q7,287) (Q321) (Q7,608)
febrero $131 ($1,699) ($1,568)| Q 8.16225| (Q12,799) Q22))  (Q12,822)
marzo $16 ($2,645) ($2,629) Q 7.98605| (Q20,997)] Q10,008 (Q10,990)
abri $91 ($519) ($428)| Q 8.02284 |  (Q3,435) Q218 (Q3,216)
mayo ($72) $2,848 $2,776 | Q 8.00121| Q22,212 Q256 Q22,468
junio $54 $966 $1,021(Q 8.03143| Q8,196 (Q1,123) Q7,073
julio $121 ($1,334) ($1,213)| Q 8.01845| (Q9,729) Q214 (Q9,515)
agosto ($30) $2,454 $2,424 | Q 8.06584| Q19,552 Q131 Q19,684
septiembre $385 ($3,366) ($2,981)| Q 8.13513 | (Q24,250) (Q911))  (Q27,161)
octubre $124 ($1,160) ($1,036)[ Q 8.04286| (Q8,331) Q172 (Q8,160)
noviembre $53 $285 $338 | Q 7.98621 Q2,699 Q271 Q2,970
diciembre $147 $107 $2541Q 8.01358 Q2,032 Q3,069 Q5,101
Total $397 ($4,315) ($3,918) (Q32,138) Q9,961 (Q22,117)

Fuente: Elaboracion con base en los cuadros 43 y 46; El tipo de cambio de referencia (TCR) es el

publicado por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

4.3.4 Discusioén de los resultados

Debe tenerse en cuenta que para el presente informe sobre la cobertura del riesgo
cambiario por transaccion Q/USD, se tuvo el inconveniente que no existia en el

mercado bursatil guatemalteco ni en los mercados internacionales, contratos de



121

futuros con los que se pudieran negociar ese par de divisas. Por lo anterior, se
recurrio al analisis de otras monedas cotizadas con futuros en las bolsas
internacionales, habiéndose considerado el MXN la moneda mas adecuada para

cubrir el riesgo cambiario por transaccién Q/USD.

La cobertura del riesgo busca un resultado neutro; es decir, las pérdidas obtenidas
en el mercado spot son compensadas con las ganancias generadas con los
futuros de monedas y viceversa. Al final, se busca minimizar el riesgo de pérdida
en lo posible y a la vez se renuncia a cualquier ganancia tanto del mercado spot
como en el mercado de futuros. Sin embargo, esta minimizaciéon de riesgo se
distorsiona cuando se utiliza otra moneda para cubrir el riesgo de pérdidas o
ganancias por diferencial cambiario. Por ejemplo, a lo largo del desarrollo de los
puntos 4.2 y 4.3 del capitulo cuatro, se utilizaron los futuros MXN/USD para cubrir
el riesgo cambiario por transaccién del par de monedas Q/USD, habiéndose
observado lo siguiente:

a) Cuando se desea buscar cobertura con una moneda distinta debe tenerse una
correlacion positiva o negativa mientras mas cercana a uno +1 6 -1 es mejor.

b) Cuando se tiene una correlacion positiva se busca una cobertura con la
transaccion que se realizara en el futuro en el mercado spot. Por ejemplo, si se
compraran Dolares en el mercado spot para pagar una deuda en un afo, se
compraran Délares en el mercado de futuros el dia de hoy. Por el contrario, si
la correlacion es negativa se realiza la operacion contraria a la transaccion a
efectuar en el mercado spot en el futuro. Considerando el ejemplo expuesto en
este parrafo anteriormente, se venderian contratos de futuros el dia de hoy, si
en el futuro se compraran los Délares.

c) Sila moneda negociada en los futuros es la moneda local y no la extranjera, se
venden o compra contratos de futuros de moneda local con lo cual
automaticamente se compraria 0 venderia, respectivamente la moneda

extranjera.
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d) La correlacién indica que dos monedas tienen una tendencia similar, cuando
un moneda sube en relacion al Ddlar, por ejemplo la otra también, y viceversa.
Sin embargo, la apreciacion o depreciacion de ambas monedas puede ser

igual, menor o superior; esto genera volatilidad alta para la cobertura.

La volatilidad alta generada de buscar cobertura en otra moneda, se puede
observar en los cuadros del 47 al 49. Las ganancias de la cobertura sobrepasaron
por mas de 63 millones y medio de Quetzales a las pérdidas generadas en el
mercado spot en el afno 2008. Mientras que para el 2009, nuevamente las
ganancias con los contratos de futuros excedieron en casi 11 millones de
Quetzales las pérdidas del mercado spot. Sin embargo, para el afo 2010, las
pérdidas del mercado de futuros superaron en 13 millones 807.9 mil Quetzales las
ganancias del mercado spot, es decir las ganancias fueron absorbidas por las
pérdidas y aun quedd un efecto negativo en el resultado. Se observa que la
volatilidad depende del grado de correlacion que existe entre la moneda a cubrir y
la moneda con al que se busca cobertura. Mientras mas lejana sea la correlacion

de una correlacion positiva o negativa perfecta, los resultados seran mas volatiles.

La volatilidad también se refleja en los flujos de efectivo como se observa en los
cuadros del 50 al 52, donde se observa que los ingresos de efectivo generados en
el mercado de futuros exceden en mas de 54 millones de Quetzales a los egresos
de efectivo por falta de cobertura; del mismo modo, para el afio 2009, los ingresos
de los futuros excedieron en 11 millones 731.6 mil Quetzales a los egresos por
deudas que no contaban con cobertura. Por el contrario, en el 2010, los ingresos
generados en el mercado spot por variaciones en el tipo de cambio favorable,
fueron absorbidos por los egresos en el mercado de futuros, generando egresos
adicionales por mas de 22 millones. La alta volatilidad afecta tanto los resultados
de la compafia como los flujos de efectivo; se pueden generar grandes ganancias
y entradas de de efectivo adicionales, como también se pueden tener pérdidas y

egresos de efectivo.
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4.4 Mercados nacionales y extranjeros de futuros de monedas como
opciones para realizar la cobertura del riesgo cambiario por transaccién
El riesgo cambiario por transaccion que se desea cubrir es el de Q/USD,
especificamente para la industria importadora de productos farmacéuticos en
Guatemala. Para este fin, es necesario acudir a las bolsas nacionales luego a las
bolsas extranjeras para determinar en qué mercado bursatil es mas conveniente
realizar la cobertura que se busca. Es esencial establecer si existe un mercado de
futuros activos en el que se negocien como pares de divisas Q/USD o USD/Q en
cualquiera de los dos mercados. Si no existiera un mercado activo para esas
divisas, se debe buscar alguna moneda cuyo movimiento cambiario sea parecido

al Quetzal.

Si es el caso que no existiera un mercado de futuros activo para la cobertura de la
moneda que se busca, es posible valerse del coeficiente de correlacion;
herramienta estadistica que muestra la relacidén entre dos variables. Indica si ésta
tiene una correlacion positiva, es decir las dos tienen una tendencia similar;
mientras que si es una correlacidn negativa, tienen una tendencia contraria,
mientras una disminuye la otra aumenta. Esta correlacion es una herramienta util

para simular la cobertura de una moneda en relacion a otra dado a la tendencia.

4.4.1 LaBolsade Valores Nacional y los contratos de futuros USD/Q

La Bolsa de Valores Nacional, BVN de aqui en adelante, es una entidad que
proporciona el lugar, la infraestructura, los servicios y las regulaciones para que
los Agentes de Bolsa realicen operaciones bursatiles de manera efectiva y
centralizada en Guatemala. Este es el ente encargado de manejar las operaciones
con futuros, y mantiene dentro de su pagina Web, informacion general de los
mismos en cuanto a la operatoria, la camara de compensacion, los requerimientos
de margen y los procesos de liquidacién diaria y de entrega. En el Cuadro 53 se

muestran las caracteristicas de un contrato de futuros en la BVN.
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Cuadro 53
Caracteristicas de los contratos de futuros en la BVN
Vigente al afio 2010

Activo negociado Doélares de los Estados Unidos
Monto del contrato USD 1,000
Dia de vencimiento 3er miércoles del mes sefalado

Meses de liquidacion Marzo, junio, septiembre, diciembre
X% del valor del contrato, determinado
por los miembros

Forma de liquidacion Entrega del activo

Margen por contrato

Fuente: Elaboracion con datos de la Bolsa de Valores Nacional

Aun cuando ya se encuentre la plataforma y la informacién de los contratos de
futuros para el publico, no existe un mercado activo para estos contratos; la ultima
posicién abierta negociada fue a principios del 2008. No existe interés de los
importadores y exportadores, asi como de otras entidades que compran o venden
divisas en sus operaciones, en realizar cobertura en este tipo de mercados, ya sea
por falta de conocimiento, o bien por desconfianza en el mismo mercado. Todo
esto ha llevado a mantener un mercado inactivo de futuros para el par de
monedas Q/USD en Guatemala, o de otro tipo de negociaciones con futuros, ya

sea para realizar operaciones de cobertura o especulativas.

4.4.2 Las bolsas internacionales y los futuros de monedas

Dado a que se tiene el inconveniente que no existe en la Bolsa de Valores
Nacional un mercado activo para los contratos de futuros USD/Q, se debe acudir a
las bolsas internacionales para buscar un mercado activo. Sin embargo, tampoco
existe bolsa que cotice ese tipo de pares de monedas en los mercados de
derivados, como son los futuros. Por tanto, es necesario analizar otras monedas
que tengan un coeficiente de correlacién positivo lo mas proximo a +1, de tal
manera que se logre una simulacion del Quetzal con otra moneda. Asimismo,
también se pueden utilizar monedas con un coeficiente de correlacién negativo,
pero realizando una operacion contraria a la ejecutada cuando el coeficiente es

positivo.
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44.2.1 Monedas extranjeras y su correlacion con el Quetzal
Se han considerado seis monedas extranjeras cotizadas con futuros en la Chicago

Mercantile Exchange para determinar cual es la mas adecuada para la cobertura
del riesgo cambiario por transaccion Q/USD; se tomaron en cuenta tres monedas
latinas, el MXN (Peso Mexicano), BRL (Real Brasilefio) y COP (Peso Colombiano)
por pertenecer a economias latinoamericanas y ser las unicas de esta parte del
continente americano en ser cotizadas en la CME. Adicionalmente, se analizaron
también tres de las monedas mas cotizadas en las bolsas internacionales que son
El Euro, Yen y GBP (Libra Esterlina).

Para establecer el indice de correlacién de cada moneda se consideraron los tipos
de cambio en relacién al USD, detallados en el Anexo 15 de las monedas
mencionadas en el parrafo anterior, durante los ultimos cinco afos, del 2006 al
2010. Tanto los tipos de cambio del Quetzal como del Peso Mexicano, se
obtuvieron de los bancos centrales de cada pais publicados, respectivamente en
su pagina Web. Para el resto de las monedas, se consideraron los tipos de cambio

publicados en la pagina Web www.aonda.com.

Cuadro 54
Coeficiente de correlacion monedas cotizadas en la CME con el Quetzal
Para los afios del 2006 al 2010

Af0s QIMXN Q/REALBRL Q/COP __ Q/EURO Q/YENJP  Q/GBP

5 ANOS 0.80857  (0.16411)  (0.19616)  (0.01912) (0.74047) 0.70287
4 ANOS 077858  0.06784  0.07388  0.27898 (0.68144) 0.68735
3 ANOS 0.73010  0.14178  0.15726  0.34398 (0.70019) 0.61860

Fuente: Elaboracion con base en los datos del Anexo 15

En la columna de afios del Cuadro 54 indica el numero de afios en que se tiene la
correlacién de cada moneda, por ejemplo para el Q/COP se tuvo una correlaciéon
de (0.19616) en los ultimos cinco afos. Se observa que tanto el MXN y la GBP

son las monedas que tiene una correlacion positiva mas alta en relacién al
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Quetzal; esto significa que el tipo de cambio de estas monedas en relacion al USD
se mueve en forma similar. Cuando una sube, la otra es probable que lo haga, o
viceversa. De esta manera al evaluar, las dos monedas cuyo coeficiente de
correlacion es mas cercano a +1, se ha considerado que la moneda mas
adecuada para buscar cobertura para el riesgo cambiario Q/USD es el MXN, ya
que durante los ultimos 5 anos de analisis tiene un coeficiente superior de 0.8 y en

los tres ultimos anos es de 0.7301.

Puesto que se ha estimado el MXN como la moneda mas adecuada para buscar
cobertura para los afios en analisis que son 2008, 2009 y 2010, se evaluo el
coeficiente de correlacion para esos afos en forma individual. Tanto el 2008 y
2010, cuentan con coeficiente de correlacion positivo. Es decir se debe hacer una
cobertura con los futuros en el presente con la operaciéon del Délar que se hara en
el futuro en el mercado spot, para que la pérdida o ganancia generada con los
futuros sea compensada con las pérdidas y ganancias del mercado spot, y asi se
cumpla el objetivo de la cobertura. Por ejemplo, si en el futuro se compraran USD
en el mercado spot, el dia de hoy se deben comprar USD con futuros. Sin
embargo, para el ano 2009, la correlacion del MXN con el Quetzal es (0.73554),

contrario a los anos anteriores.

Para solucionar este problema de correlacion negativa, se puede mantener la
cobertura con el MXN pero realizando operaciones contrarias a las realizadas
cuando el coeficiente es positivo. Es decir, si en el futuro se espera comprar USD
en el mercado spot, se deben vender futuros el dia de hoy. De esta manera,
mientras en un mercado se generan pérdidas en el otro se generan ganancias, y
viceversa. De esta cuenta, es importante que el broker sea quien mantenga una
constante vigilancia de la correlacion de las monedas para realizar las operaciones
apropiadas; puesto que si no es asi, en lugar de generar cobertura, puede
provocar pérdidas o ganancias significativas; generandose pérdidas tanto en el

mercado spot y como en los futuros, o bien ganancias.
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4.4.2.2 El Peso Mexicano y el Mercado Mexicano de Derivados

Mercado Mexicano de Derivados, S.A., de aca en adelante Mexder, es la bolsa de
derivados de México que ofrece instrumentos que permiten planear, cubrir y
administrar riesgos financieros, tales como el riesgo cambiario. Mexder ofrece
futuros de USD y Euros. En el Cuadro 55 se detallan las caracteristicas de los
futuros USD/MXN en Mexder.

Cuadro 55
Caracteristicas de los contratos de futuros USD/MXN en Mexder
Vigente al afio 2010

Tamano del contrato $10,000.00 Délares americanos
Periodo del contrato Ciclo mensual hasta por quince anos
Clave de pizarra DA mas mes y afo de vencimiento:

DA MRO06 (marzo de 2006)
Unidad de cotizacién Pesos por Dolar

0.0001 pesos, valor de la puja por
Fluctuacion minima contrato 1.00 pesos

7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd.
Horario de negociacién de México

Lunes en la semana que corresponda
Ultimo dia de negociacién y |al tercer miércoles del mes de
vencimiento vencimiento y si fuera inhabil seria el
dia habil inmediato anterior.

Segundo dia habil siguiente a la fecha
Liquidacion al vencimiento |de vencimiento.

Fuente: Elaboracion con datos del Mercado Mexicano de Derivados

Como se observa, por cada contrato se negocian USD 10,000, y la fluctuacién
minima es de MXN 0.0001 (tick) y por contrato MXN 1.00. Asi mismo, por cada
contrato el margen inicial requerido, o aportacion inicial como le llaman en Mexder,
es de MXN 4,500; es alrededor de USD 400 por contrato de aproximadamente
MXN 100,000 segun el tipo de cambio (USD 10,000 Délares por contrato). Es
decir, que por cada cinco contratos negociados se debe tener un margen inicial
de USD 2,000, los cuales conformarian el MXN 500,000 que se negocian en un

solo contrato en la CME. También, se deben manejar las cuentas de margen en
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MXN puesto que en esta moneda estan representados los tick por contratos; las

pérdidas y ganancias se determinan en MXN.

4.4.2.3 El Peso Mexicano y la Chicago Mercantile Exchange

La Chicago Mercantile Exchange es la bolsa mas grande donde se negocian
divisas en el mundo. Clasifica al MXN, BRL y al COP como monedas emergentes
0 nuevas en la cotizacion de monedas extranjeras. Esta ofrece contratos mas
grandes, con margenes iniciales que van del 2% al 5% del monto de divisas
negociado en el contrato. Ofrece una plataforma electrénica mundial, donde se
pueden cotizar futuros desde cualquier parte del mundo a través de los bréokeres.
Este cotiza contratos MXN/USD con vencimiento en el tercer miércoles del mes
sefalado y el precio de ejercicio es el tipo de cambio pactado entre las partes, el

cual es expresado en Dolares de los Estados Unidos por MXN 1.00.

En el Cuadro 56 se presenta la informacion basica de un contrato de futuros
MXN/USD negociado en la CME, donde se observa que la moneda negociada es
el peso, contrario en MEXDER, que la moneda negociada es el USD. Por otro
lado, el tick es de USD 0.000025 o USD 12.5 por contrato. Obsérvese que en el
cuadro 56, que el tick por contrato esta dado en Dolares de los Estados Unidos y
que por tanto, las cuentas de margen deben estar en USD. Asi mismo, las

pérdidas y ganancias seran cargadas en esa moneda.

Cuadro 56
Caracteristicas basicas de los contratos de futuros MXN/USD en la CME
Vigente al aifio 2010
Tamano del contrato 500,000 pesos mexicanos
Trece meses calendario consecutivos
mas dos meses en un ciclo trimestral
Procedimiento de liquidacion Entrega fisica
$ 0.000025 por incremento en el MXN
(USD 12.5/contrato)

Fuente: Elaboracién con base en datos de la Chicago Mercantile Exchange.

Plazos o fechas de vencimiento

Tick (minimum price fluctuation)
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Aunque ambas bolsas ofrecen futuros donde se negocia el Peso Mexicano y el

Délar de los Estados Unidos, se considera mas conveniente, para la industria

importadora de productos farmacéuticos, ubicada en Guatemala, buscar

cobertura en la Chicago Mercantile Exchange por las siguientes razones:

a)

b)

Es mas facil operar USD en el sistema bancario para hacer transferencias de
un banco local hacia el destino de la cuenta de margen requerida en la CME
Los bancos en Guatemala no tienen un mercado muy activo de compra y
venta de pesos mexicanos necesario para la negociacién de dicha divisa para
las cuentas de margen y registro de egresos por pérdidas y ingresos por
utilidades

Existen casas de bolsa en Guatemala que operan en las bolsas
internacionales de Estados Unidos, como la Chicago Mercantile Exchange
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. no es muy conocida en el ambiente
bursatil guatemalteco, por lo que seria muy dificil encontrar operadores
(brokers) para esa bolsa

Los gastos por comisiones se incrementan en el Mexder puesto que los

contratos son mas pequenos que en la CME.
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CONCLUSIONES

1. La utilizacion de los mercados de futuros de monedas minimiza las pérdidas y
la ventaja de ganancias derivadas del riesgo cambiario por transaccion Q/USD?
en la administracion y proyeccion de los resultados, los flujos de efectivo y en
la situacion financiera, cuyos resultados estan influenciados por la moneda
con la que se busca cobertura y la volatilidad de los resultados de esa

cobertura.

2. Las empresas importadoras de productos farmacéuticos obtuvieron, durante el
2008 un pérdida de 5 millones 094 mil Quetzales derivada del riesgo cambiario
por transaccion; si se hubiera realizado la cobertura con futuros MXN/USD,
habrian tenido una ganancia de 66 millones 757 mil Quetzales en los mercados
de futuros, generando un impacto neto a favor de 63 millones 663 mil
Quetzales. Para el 2009, el efecto neto a favor habria sido de 10 millones 955
mil Quetzales, con una pérdida de 24 millones 850 mil Quetzales derivada del
riesgo cambiario y unan ganancia de 35 millones 805 mil Quetzales en los
mercados de futuros MXN/USD. Por el contrario, en el afio 2010, las empresas
importadoras de productos farmacéuticos habria tenido una pérdida neta 13
millones 808 mil Quetzales si hubieran realizado la cobertura con MXN/USD;
puesto que en los mercados de futuros se habria generado una pérdida de 35
millones 191 mil Quetzales y las ganancias cambiarias habrian ascendido a 21

millones 383 mil Quetzales.

3. Dado que no existe un mercado de futuros activo desde principios del 2008,
para el par de monedas Q/USD por falta de interés de los Hedgers y

especuladores en negociar en estos mercados, en las bolsas nacionales ni

® Q/USD se refiere a los pares de monedas Quetzal/Ddlar de los Estados Unidos de América.
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internacionales para cubrir el riesgo cambiario por transaccién, se puede acudir
al analisis del coeficiente de correlacion de otras monedas en los mercados
internacionales de futuros para determinar que moneda, en su tipo de cambio
con el USD, tiene una tendencia similar al Quetzal; para esta investigacion se

establecioé que era el Peso Mexicano (MXN).

4. La utilizacion de otra moneda para cubrir el riesgo cambiario por transaccion
Q/USD se determina por dos factores: 1) La correlacion de los tipos de cambio
en relacion al USD de ambas monedas 2) El monto de las variaciones

monetarias de esos tipos de cambio.

5. Al buscar cobertura en el MXN* para el riesgo de cambio Q/USD, se observo
que es una proteccion al riesgo muy volatil, puesto que las ganancias
generadas con los futuros son excesivas para cubrir las pérdidas por
diferencial cambiario en el mercado spot, generando un gran excedente a
favor; en el escenario contrario, las ganancias generadas en el mercado spot
son insuficientes para cubrir las pérdidas de los contratos de futuros,
generando un exceso de pérdida. Estos son los mismos escenarios para el

impacto de la cobertura en los flujos de efectivo.

6. La cuantificacion de la cobertura depende del coeficiente de correlacién entre
la moneda cubierta y la moneda con la que se busca cobertura. Por tanto, no
se puede establecer un porcentaje 6 un grado de cobertura exacto como regla
general cuando la misma se realiza a través de otra moneda, debido a la

volatilidad en los tipos de cambio.

*MXN se refiere a la moneda Peso Mexicano.
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RECOMENDACIONES

Al seleccionar la moneda de cobertura y la bolsa de valores en la cual se
llevara a cabo, se debe evaluar el entorno financiero nacional de la moneda en
que se mantendra la cobertura, los margenes iniciales y de mantenimiento,
comisiones Yy la disponibilidad de brékeres en el ambiente nacional que coticen

en la bolsa seleccionada.

Analizar todas las monedas cotizadas en los mercados internacionales de
futuros en las diferentes bolsas de valores, para establecer si existe otra
moneda distinta del MXN, cuyo tipo de cambio en relacién al USD, tenga una
correlacion con el tipo de cambio del Q/USD mas cercana a +1 que la

correlacion del Peso Mexicano.

Previo a buscar cobertura en otra moneda para el Q/USD, realizar un analisis
de la correlacién de los tipos de cambio de ambas monedas en relacion al USD
y de la volatilidad de las pérdidas y ganancias, y del impacto en los flujos de
efectivo de la cobertura para determinar que no se afecte la liquidez, los

resultados y la situacion financiera.

Dado que la cobertura del riesgo cambiario Q/USD genera resultados muy
volatiles, se debiera buscar otras monedas cotizadas en los diferentes
mercados internacionales con una correlacion mas proxima a +1, segun los

tipos de cambio histdricos y proyectados.

Establecer un porcentaje minimo permitido para la cobertura de las pérdidas y

ganancias cambiarias derivadas del riesgo cambiario Q/USD.
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GLOSARIO

Arbitrajista: Persona que realiza la compra de algo en un mercado y lo vende

en otro con el objetivo de beneficiarse de una diferencia de precios.

Bivalente: Que asume unan doble posicion de compra y venta.

Bréker: Actua como intermediario en la apertura y cierre de posiciones entre

los inversionistas y las bolsas de valores.

Clearing House: garantiza que el comprador de un contrato de futuros,
recibira la cantidad y la calidad del activo subyacente, asi como pagara el
precio estipulado; mientras que el vendedor recibira, en la fecha de
vencimiento del contrato, el monto en dinero por el precio pactado de

antemano y entregara el subyacente.

Especuladores: En los mercados de futuros son personas individuales o
juridicas que adquieren contratos de futuros de divisas con la intencion de

especular con la evolucién del precio.

Hedger: Las personas individuales o juridicas que tienen ya sea, que hacer un
pago futuro, o bien esperan recibir un pago en el futuro, y utilizan los futuros de
monedas para asegurar un tipo de cambio, si consideran que los tipos de

cambio previo a la fecha de pago pudieran moverse desfavorablemente.

Margen de mantenimiento: es un margen minimo que los inversionistas

deben mantener en su cuenta.
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Margen inicial: es la cantidad de dinero o activos financieros que tanto el
comprador como el vendedor en un mercado de futuros han de depositar en el

momento en que abren una posicion, ya sea de compra o venta.

Margin calls: Son solicitudes de un depdsito adicional para llevar la cuenta en

los mercados de futuros al margen inicial.

Mercado de efectivo: Es el mercado donde se compra y venden divisas con el

tipo de cambio del dia.

Mercado spot: Para efectos de esta tesis, se refiere al mercado de efectivo

que es donde se negocian las divisas al tipo de cambio del dia.

MXN: Simbolo utilizado por la bolsa de valores Chicago Mercantile Exchange

para identificar al Peso Mexicano.

Posicién long: Es un acuerdo de comprar un contrato de futuros.

Posicién short: Es un acuerdo de vender un contrato de futuros.

Precio de liquidacion: Es el precio determinado por la bolsa derivado de los
precios de cierre al final del dia, y es usado por las autoridades de la bolsa
para determinar las pérdidas y ganancias en las cuentas, los requerimientos de
margen y los precios de entrega.

Tick: Es la fluctuacion minima de precio permitida para un contrato de futuros.

USD: Simbolo utilizado por la bolsa de valores Chicago Mercantile Exchange
para identificar al Délar de los Estados Unidos de América.
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Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2008
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucién Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial ~ $3,401 $3,401 Q76310 Q 25,950
enero $3,401 $3401 Q7.7813 Q 26461 Q (511)
enero $3,401 -$150 $3251  Q7.7813 Q 2529
febrero $3,251 $3251 Q77099 Q 25062 Q 232
febrero $3,251 -$150 $3,101  Q7.7099 Q 23,905
marzo $3,101 $3,101 Q76149 Q 23611 Q 2%
marzo $3,101 -$150 $2,951 Q76149 Q 22468
abril $2,951 $2,951 Q74860 Q 22,08 Q 380
abril $2,951 -$150 $2,801  Q7.4860 Q 20,965
mayo $2,801 $2,801 Q7433 Q 20818 Q 147
mayo $2,801 -$150 $2,651 Q74335 Q 19,703
junio $2,651 $2,651 Q7.5480 Q 20,007 Q (303)
junio $2,651  $586 -$150 $3,087 Q75480 Q 23,300
julio $3,087 $3,087 Q74304 Q 22937 Q 363
julio $3,087 -$175 $2912 Q74304 Q 21,636
agosto $2,912 $2912 Q74400 Q 21664 Q  (28)
agosto $2,912 -$175 $2,737  Q7.4400 Q 20,362
septiembre  $2,737 $2,737 Q74718 Q 20449 Q  (87)
septiembre  $2,737 -$175 $2562 Q74718 Q 19,142
octubre $2,562 $2,562 Q7.5666 Q 19,384 Q (243)
octubre $2,562 -$175 $2,387 Q7.5666 Q 18,060
noviembre  $2,387 $2,387  Q7.6901 Q 18355 Q (295)
noviembre  $2,387 -$175 $2212  Q7.6901 Q 17,009
dicembre  $2,212 $2212  Q7.7816 Q 17,212 Q (202
diciembre  $2,212 -$175 $2,037 Q7.7816 Q 15,850
Total pérdida cambiaria Q (253

Fuente: Elaboracién con base en los pagos y préstamos recibidos de compaifiias relacionadas del

Cuadro 17 y los tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de

Guatemala.
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(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)
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En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial ~ $2,037 $2,037 Q7.7816 Q 15,850
enero $2,037 $2,037 Q79509 Q 16,195 Q (345)
enero $2,037 -$175 $1,862 Q79509 Q 14,803
febrero $1,862 $1,862 Q8.0485 Q 14,985 Q (182)
febrero $1,862 -$175 $1,687 Q8.0485 Q 13,577
marzo $1,687 $1687 Q81135 Q 13686 Q (110)
marzo $1,687 -$175 $1512 Q81135 Q 12,266
abril $1,512 $1512 Q81048 Q 12253 Q 13
abril $1,512 -$175 $1,337  Q8.1048 Q 10,835
mayo $1,337 $1,337 Q81208 Q 1085 Q (21)
mayo $1,337 -$175 $1,162 Q81208 Q 9,435
junio $1,162 $1,162 Q81493 Q 9468 Q  (33)
junio $1,162  $2,171 -$175 $3,157 Q8.1493 Q 25,731
julio $3,157 $3,157 Q82411 Q 26,021 Q (290)
julio $3,157 -$225 $2932 Q82411 Q 24,167
agosto $2,932 $2932 Q82791 Q 242718 Q (111)
agosto $2,932 -$225 $2,707 Q82791 Q 22415
septiembre  $2,707 $2,707 Q83416 Q 22585 Q (169)
septiembre  $2,707 -$225 $2482 Q83416 Q 20,708
octubre $2,482 $2482 Q83130 Q 20,637 Q 4
octubre $2,482 -$225 $2,257 Q83130 Q 18,766
noviembre  $2,257 $2257 Q83185 Q 18779 Q (12
noviembre  $2,257 -$225 $2,032 Q83185 Q 16,907
diciembre $2,032 $2,032 Q83544 Q 16980 Q  (73)
diciembre $2,032 -$225 $1,807 Q83544 Q 15,100
Total pérdida cambiaria Q (1,262)

Fuente: Elaboracion con base en los pagos y préstamos recibidos de compafiias relacionadas del

Cuadro 17 y los tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de

Guatemala.
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En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial ~ $1,807 $1,807 Q83544 Q 15,100
enero $1,807 $1,807 Q83353 Q 15066 Q 35
enero $1,807 -$225 $1,582 Q83353 Q 13,190
febrero $1,582 $1582 Q81623 Q 12917 Q 274
febrero $1,582 -$225 $1,357 Q81623 Q 11,080
marzo $1,357 $1,357 Q7981 Q 10841 Q 239
marzo $1,357 -$225 $1132 Q79861 Q 9,044
abril $1,132 $1132 Q80228 Q 9,08 Q (42)
abril $1,132 -$225 $907 Q8.0228 Q 7,281
mayo $907 $907 Q80012 Q 7261 Q 20
mayo $907 -$225 $682 Q8.0012 Q 5,461
junio $682 $682 Q8.0314 Q 5481 Q (21)
junio §682  $2,889 -$250 $3,322 Q8.0314 Q 26,680
julio $3,322 $3,322 Q80185 Q 26,637 Q 43
julio $3,322 -$250 $3,072 Q80185 Q 24,632
agosto $3,072 $3,072  Q8.0658 Q 24,778 Q  (146)
agosto $3,072 -$250 $2,822 Q8.0658 Q 22,761
septiembre  $2,822 $2,822 Q81352 Q 22957 Q (196)
septiembre  $2,822 -$250 $2,572 Q81352 Q 20,923
octubre $2,572 $2572 Q80429 Q 20,685 Q 237
octubre $2,572 -$250 $2,322 Q80429 Q 18,675
noviembre  $2,322 $2,322 Q79862 Q 18543 Q 132
noviembre  $2,322 -$250 $2,072 Q79862 Q 16,547
diciembre $2,072 $2,072 Q80136 Q 16,603 Q (57)
diciembre $2,072 -$250 $1,822 Q80136 Q 14,600
Total ganancia cambiaria Q 519

Fuente: Elaboracién con base en los pagos y préstamos recibidos de compaifiias relacionadas del

Cuadro 17 y los tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de

Guatemala.
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Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario

Para el afio 2008

(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucién Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial  $24,983 $24,983 Q7.6310 Q 190,647
enero $24,983 $24,983 Q7.7813 Q 194,402 Q (3,754)
enero $24,983 -$793 $24190 Q7.7813 Q 188,233
febrero $24,190 $24,190 Q7.7099 Q 186,505 Q 1,728
febrero $24,190 -$793 $23,398 Q7.7099 Q 180,393
marzo $23,398 $23,398 Q76149 Q 178,171 Q 2,222
marzo $23,398 -$793 $22,605 Q7.6149 Q 172,134
abril $22,605 $22,605 Q74860 Q 169,220 Q 2,914
abril $22,605 -$793 $21,812 Q7.4860 Q 163,286
mayo $21,812 $21,812 Q74335 Q162,142 Q 1,144
mayo $21,812 -$793 $21,019 Q7.4335 Q 156,249
junio $21,019 $21,019 Q75480 Q 158,654 Q (2,405)
junio $21,019 -$793 $20,227 Q7.5480 Q 152,671
julio $20,227 $20,227 Q74304 Q 150,292 Q 2,378
julio $20,227 -$793 $19,434  Q7.4304 Q 144,402
agosto $19,434 $19,434 Q74400 Q 144588 Q (186)
agosto $19,434 -$793 $18,641 Q 7.4400 Q 138,690
septiembre  $18,641 $18,641 Q74718 Q 139,284 Q (594)
septiembre  $18,641 -$793 $17,848 Q7.4718 Q 133,360
octubre $17,848 $17,848 Q75666 Q 135,052 Q (1,691)
octubre $17,848 -$793 $17,056 Q7.5666 Q 129,053
noviembre  $17,056 $17,056 Q7.6901 Q 131,160 Q (2,107)
noviembre  $17,056 -$793 $16,263 Q7.6901 Q 125,064
diciembre $16,263 $16,263 Q7.7816 Q 126,552 Q (1,488)
diciembre $16,263 -$793 $15470 Q7.7816 Q 120,383
Total pérdida cambiaria Q (1,839

Fuente: Elaboracién con base en los pagos y préstamos recibidos bancarios del Cuadro 19 y los

tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de Guatemala.



Anexo 5

Préstamos bancarios

143

Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2009
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial  $15,470 $15470 Q7.7816 Q 120,383
enero $15,470 $15470 Q7.9509 Q 123,001 Q (2,618)
enero $15,470 $18,741 -$793 $33,418  Q7.9509 Q 265,704
febrero $33,418 $33,418 Q8.0485 Q 268,968 Q (3,264)
febrero $33,418 -$1,341 $32,078 Q8.0485 Q 258,178
marzo $32,078 $32,078 Q8.1135 Q 260,262 Q (2,084)
marzo $32,078 -$1,341 $30,737 Q8.1135 Q 249,385
abril $30,737 $30,737 Q8.1048 Q 249,116 Q 269
abril $30,737 -$1,341 $29,396 Q8.1048 Q 238,250
mayo $29,396 $29,396 Q81208 Q 238,721 Q (471)
mayo $29,396 -$1,341 $28,056 Q8.1208 Q 227,834
junio $28,056 $28,056 Q8.1493 Q 228,635 Q (801)
junio $28,056 -$1,341 $26,715 Q8.1493 Q 217,710
julio $26,715 $26,715 Q8.2411 Q 220,160 Q (2,451)
julio $26,715 -$1,341 $25,374  Q8.2411 Q 209,112
agosto $25,374 $25,374  Q8.2791 Q 210,076 Q (964)
agosto $25,374 -$1,341 $24,034 Q8.2791 Q 198,977
septiembre  $24,034 $24,034 Q83416 Q 200,479 Q (1,502)
septiembre  $24,034  $6,642 -$1,341 $29,335 Q8.3416 Q 244,703
octubre $29,335 $29,335 Q83130 Q 243,865 Q 838
octubre $29,335 -$1,451 $27,885 Q8.3130 Q 231,805
noviembre  $27,885 $27,885 Q8.3185 Q 231,957 Q (153)
noviembre  $27,885 -$1,451 $26,434 Q8.3185 Q 219,890
diciembre  $26,434 $26,434 Q83544 Q 220,839 Q (950)
diciembre  $26,434 -$1,451 $24983 Q8.3544 Q 208,720
Total pérdida cambiaria Q (14,151)

Fuente: Elaboraciéon con base en los pagos y préstamos recibidos bancarios del Cuadro 19 y los

tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de Guatemala.
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Cuantificacion de las pérdidas y ganancias por diferencial cambiario
Para el afio 2010
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

En Ganancia
Montos Aumento Disminucion Saldo Final TC quetzales (-)Pérdida
Saldo inicial $24,983 $24,983 Q83544 Q 208,720
enero $24,983 $24,983 Q8.3353 Q 208,242 Q 477
enero $24,983 $15,598 -$1,451 $39,131  Q8.3353 Q 326,166
febrero $39,131 $39,131  Q8.1623 Q 319,395 Q 6,771
febrero $39,131 -$1,500 $37,631 Q8.1623 Q 307,151
marzo $37,631 $37,631 Q7.9861 Q 300,521 Q 6,631
marzo $37,631 -$1,500 $36,131 Q7.9861 Q 288,541
abril $36,131 $36,131  Q8.0228 Q 289,870 Q (1,329)
abril $36,131 -$1,500 $34,631 Q8.0228 Q 277,835
mayo $34,631 $34,631 Q8.0012 Q 277,086 Q 749
mayo $34,631 -$1,500 $33,130 Q8.0012 Q 265,083
junio $33,130 $33,130 Q8.0314 Q 266,085 Q (1,001)
junio $33,130 $0 -$1,500 $31,630 Q8.0314 Q 254,037
julio $31,630 $31,630 Q8.0185 Q 253,626 Q 411
julio $31,630 -$1,500 $30,130 Q8.0185 Q 241,598
agosto $30,130 $30,130 Q8.0658 Q 243,025 Q (1,428)
agosto $30,130 -$1,500 $28,630 Q8.0658 Q 230,926
septiembre  $28,630 $28,630 Q8.1352 Q 232,911 Q (1,985)
septiembre  $28,630 -$1,500 $27,130 Q8.1352 Q 220,708
octubre $27,130 $27,130 Q8.0429 Q 218,203 Q 2,505
octubre $27,130 -$1,500 $25630 Q8.0429 Q 206,138
noviembre  $25,630 $25,630 Q7.9862 Q 204,686 Q 1,452
noviembre  $25,630 -$1,500 $24,130 Q7.9862 Q 192,706
diciembre  $24,130 $24130 Q8.0136 Q 193,366 Q  (660)
diciembre  $24,130 -$1,500 $22630 Q8.0136 Q 181,345
Total ganancia cambiaria Q 12,591

Fuente: Elaboracion con base en los pagos y préstamos recibidos bancarios del Cuadro 19 y los

tipos de cambio de referencia al cierre de cada mes publicados por el Banco de Guatemala.
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Mes de Mes de TCRde  TCRde Variacion ~umento()
) Cobro : disminuacion
registro cobro cobro registro TCR .
en el efectivo
diciembre marzo $4100 Q 76149 Q 7.631 Q (0.0161) Q (66)
marzo junio $2900 Q 7.5480 Q 7.615 Q (0.0669) Q (194)
junio septiembre  $4,700 Q 74718 Q  7.548 Q (0.0762) Q (358)
septiembre diciembre $5,730 Q 7.7816 Q 7472 Q 0.3098 Q 1,775
Aumento neto en efectivo 2008 Q 1,157
diciembre marzo $7400 Q 81135 Q 7.782 Q 03319 Q 2,456
marzo junio $4900 Q 81493 Q 8114 Q 0.0358 Q 176
junio septiembre  $6,200 Q 83416 Q 8.149 Q 0.1923 Q 1,192
septiembre diciembre $7,300 Q 83544 Q 8342 Q 0.0128 Q 94
Aumento neto de efectivo 2009 Q 3,917
diciembre marzo $7,500 Q 7.9861 Q 8.354 Q (0.3683) Q (2,763)
marzo junio $5500 Q 8.0314 Q 7986 Q 0.0454 Q 250
junio septiembre  $6,600 Q 8.1352 Q  8.031 Q 0.1038 Q 685
septiembre diciembre $8,100 Q 8.0136 Q 8.135 Q (0.1216) Q (985)
Disminucion neto de efectivo 2010 Q (2,813)

Fuente: Elaboraciéon con base en los datos del Cuadro 13 y los tipos de cambio de referencia

publicados por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Nota aclaratoria: Se supuso por cuestiones practicas que todas las cuentas por cobrar iniciales
del 2008, se registraron inicialmente al 31 de diciembre del 2007 al TCR Q.7.631.
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Efecto del riesgo cambiario sin cobertura en el flujo de efectivo

Para los afnos 2008, 2009, 2010

(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)

Mes de Mes de TCR de TCRde \Variacion A””?e”to.(i)
registro pago Pago registro TCR dlsmmuac!on
en el efectivo

dic-09 marzo $18900 Q 76149 Q 7631 QO0.0161 Q 305
marzo junio $17900 Q 75480 Q 7615 Q0.0669 Q 1,198
junio septiembre $20,901 Q 74718 Q 7.548 Q0.0762 Q 1,592
septiembre  diciembre $23,887 Q 7.7816 Q 7.472 Q(0.3098) Q (7,400)
Disminucion neto en efectivo 2008 Q (4,305)

diciembre marzo $20,801 Q 8.1135 Q 7.782 Q(0.3319) Q (6,904)
marzo junio $19,700 Q 8.1493 Q 8.114 Q(0.0358) Q (706)
junio septiembre $27,901 Q 8.3416 Q 8.149 Q(0.1923) Q (5,364)
septiembre  diciembre $30,580 Q 8.3544 Q 8.342 Q(0.0128) Q (392)
Disminucion neto en efectivo 2009 Q  (13,365)

diciembre marzo $33905 Q 79861 Q 835 Q03683 Q 12,489
marzo junio $34,801 Q 80314 Q 7986 Q(0.0454) Q (1,579)
junio septiembre $34,749 Q 8.1352 Q 8.031 Q(0.1038) Q (3,606)
septiembre diciembre $31,500 Q 8.0136 Q 8.135 Q0.1216 Q 3,831
Aumento neto en efectivo 2010 Q 11,135

Fuente: Elaboracion con base en los datos del Cuadro 15 y los tipos de cambio de referencia

publicados por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Nota aclaratoria: Se supuso por cuestiones practicas que todas las cuentas por pagar iniciales del

2008, se registraron inicialmente al 31 de diciembre del 2007 al TCR Q.7.631. Esto es aplicable a

las compaiiias relacionadas y préstamos bancarios, presentados en los anexos 9 y 10.
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Mes de Mes de TCR de T(.:R de Variacion A“m.e”to .(j)
registro pago Pago Pago registro Y TCR dlsmlnuac!on
PROMEDIO en el efectivo
dic-07 ene-08 $150 Q 7.7813 Q 7.631 Q (0.1503) Q (23)
dic-07 feb-08 $150 Q 7.7099 Q 7.631 Q (0.0789) Q (12)
dic-07 mar-08 $150 Q 7.6149 Q 7.631 Q 0.0161 Q 2
dic-07 abr-08 $150 Q 7.4860 Q 7.631 Q 0.1450 Q 22
dic-07 may-08 $150 Q 7.4335 Q 7.631 Q 0.1975 Q 30
dic 07 y jun 08 jun-08 $150 Q 7.5480 Q 7.631 Q 0.0830 Q 12
dic 07 y jun 08 jul-08 $175 Q 7.4304 Q 7.589 Q 0.1591 Q 28
dic 07 y jun 08 ago-08 $175 Q 7.4400 Q 7.589 Q 0.1495 Q 26
dic 07 y jun 08 sep-08 $175 Q 7.4718 Q 7.589 Q 0.1177 Q 21
dic 07 y jun 08 oct-08 $175 Q 7.5666 Q 7.589 Q 0.0229 Q 4
dic 07 y jun 08 nov-08 $175 Q 7.6901 Q 7.589 Q (0.1006) Q (18)
dic 07 y jun 08 dic-08 $175 _Q 7.7816  Q 7.589 Q (0.1921) Q (34)
Aumento neto en efectivo 2008 Q 59
dic 07 y jun 08 ene-09 $175 Q 7.9509 Q 7.589 Q (0.3614) Q (63)
dic 07 y jun 08 feb-09 $175 Q 8.0485 Q 7.589 Q (0.4590) Q (80)
dic 07 y jun 08 mar-09 $175 Q 8.1135 Q 7.589 Q (0.5240) Q (92)
dic 07 y jun 08 abr-09 $175 Q 8.1048 Q 7.589 Q (0.5153) Q (90)
dic 07 y jun 08 may-09 $175 Q 8.1208 Q 7.589 Q (0.5313) Q (93)
dic 07 y jun 08 jun-09 $175 Q 8.1493 Q 7.589 Q (0.5598) Q (98)
dic 07/jun 08/09 jul-09 $225 Q 8.2411 Q 7.776 Q (0.4650) Q (105)
dic 07/jun 08/09 ago-09 $225 Q 8.2791 Q 7.776 Q (0.5030) Q (113)
dic 07/jun 08/09 sep-09 $225 Q 8.3416 Q 7.776 Q (0.5655) Q (127)
dic 07/jun 08/09 oct-09 $225 Q 8.3130 Q 7.776 Q (0.5369) Q 121)
dic 07/jun 08/09 nov-09 $225 Q 8.3185 Q 7.776 Q (0.5424) Q (122)
dic 07/jun 08/09 dic-09 $225 _Q 8.3544 Q 7.776 _Q (0.5783) Q (130)
Disminucidén neta en efectivo 2009 Q (1,234)
jun-09 ene-10 $225 Q 8.33563 Q 8.149 Q (0.1859) Q “42)
jun-09 feb-10 $225 Q 8.1623 Q 8.149 Q (0.0129) Q 3)
jun-09 mar-10 $225 Q 7.9861 Q 8.149 Q 0.1633 Q 37
jun-09 abr-10 $225 Q 8.0228 Q 8.149 Q 0.1265 Q 28
jun-09 may-10 $225 Q 8.0012 Q 8.149 Q 0.1481 Q 33
jun-09 jun-10 $250 Q 8.0314 Q 8.149 Q 0.1179 Q 29
jun 09/jun 10 jul-10 $250 Q 8.0185 Q 8.090 Q 0.0719 Q 18
jun 09/jun 10 ago-10 $250 Q 8.0658 Q 8.090 Q 0.0245 Q 6
jun 09/jun 10 sep-10 $250 Q 8.1352 Q 8.090 Q (0.0448) Q (11)
jun 09/jun 10 oct-10 $250 Q 8.0429 Q 8.090 Q 0.0475 Q 12
jun 09/jun 10 nov-10 $250 Q 7.9862 Q 8.090 Q 0.1042 Q 26
jun 09/jun 10 dic-10 $250 Q 8.0136  Q 8.090 Q 0.0768 Q 19
Aumento neto en efectivo 2010 Q 153

Fuente: Elaboracion con base en los datos del Cuadro 17 y los tipos de cambio de referencia

publicados por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Nota aclaratoria: En el mes de registro se indica el mes en que se registro inicialmente el

préstamo. Sin embargo, hay hasta dos o tres fechas, puesto que hubo diferentes préstamos que

intervienen; por cuestiones practicas, el tipo de cambio de registro promedio, es el promedio del

TCR de cada una de las fechas indicadas, para determinar la variacion entre el tipo de cambio de

registro y TCR de pago.



Anexo 10

Préstamos bancarios
Efecto del riesgo cambiario sin cobertura en el flujo de efectivo

Para los afios 2008, 2009, 2010
(Cifras expresadas en miles de Délares y Quetzales)
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Mes de Mes de TCR de T(.:R de Variacion ’.*“”Te”to .(j)
registro pago Pago Pago registro Y TCR disminuacion
PROMEDIO en el pago
dic-07 ene-08 $793 Q 7.7813 Q 7.631 Q (0.1503) Q (119)
dic-07 feb-08 $793 Q 7.7099 Q 7.631 Q (0.0789) Q (63)
dic-07 mar-08 $793 Q 7.6149 Q 7.631 Q 0.0161 Q 13
dic-07 abr-08 $793 Q 7.4860 Q 7.631 Q 0.1450 Q 115
dic-07 may-08 $793 Q 7.4335 Q 7.631 Q 0.1975 Q 157
dic-07 jun-08 $793 Q 7.5480 Q 7.631 Q 0.0830 Q 66
dic-07 jul-08 $793 Q 7.4304 Q 7.631 Q 0.2006 Q 159
dic-07 ago-08 $793 Q 7.4400 Q 7.631 Q 0.1911 Q 151
dic-07 sep-08 $793 Q 7.4718 Q 7.631 Q 0.1592 Q 126
dic-07 oct-08 $793 Q 7.5666 Q 7.631 Q 0.0644 Q 51
dic-07 nov-08 $793 Q 7.6901 Q 7.631 Q (0.0591) Q “47)
dic-07 dic-08 $793 Q 7.7816  Q 7.631 Q (0.1506) Q (119)
Aumento neto en efectivo 2008 Q 490
dic-07 ene-09 $793 Q 7.9509 Q 7.631 Q (0.3198) Q (254)
dic-07 feb-09 $1,341 Q 8.0485 Q 7.791 Q (0.2576) Q (345)
dic-07 mar-09 $1,341 Q 8.1135 Q 7.791 Q (0.3226) Q 432)
dic-07 abr-09 $1,341 Q 8.1048 Q 7.791 Q (0.3138) Q “421)
dic-07 may-09 $1,341 Q 8.1208 Q 7.791 Q (0.3298) Q 442)
dic-07 jun-09 $1,341 Q 8.1493 Q 7.791 Q (0.3584) Q (480)
dic O7/ene 08/ jul-09 $1,341 Q 8.2411 Q 7.791 Q (0.4501) Q (603)
dic 07/jun 08/09 ago-09 $1,341 Q 8.2791 Q 7.791 Q (0.4881) Q (654)
dic 07/jun 08/09 sep-09 $1,341 Q 8.3416 Q 7.791 Q (0.5507) Q (738)
dic 07/jun 08/09 oct-09 $1,451 Q 8.3130 Q 7.965 Q (0.3480) Q (505)
dic 07/jun 08/09 nov-09 $1,451 Q 8.3185 Q 7.965 Q (0.3535) Q (513)
dic 07/jun 08/09 dic-09 $1,451 Q 8.3544 Q 7.965 Q (0.3894) Q (565)
Disminucién neta en efectivo 2009 Q (5,954)
jun-09 ene-10 $1,451 Q 8.3353 Q 8.143 Q (0.1922) Q (279)
jun-09 feb-10 $1,500 Q 8.1623 Q 8.149 Q (0.0129) Q (19)
jun-09 mar-10 $1,500 Q 7.9861 Q 8.149 Q 0.1633 Q 245
jun-09 abr-10 $1,500 Q 8.0228 Q 8.149 Q 0.1265 Q 190
jun-09 may-10 $1,500 Q 8.0012 Q 8.149 Q 0.1481 Q 222
jun-09 jun-10 $1,500 Q 8.0314 Q 8.149 Q 0.1179 Q 177
jun 09/jun 10 jul-10 $1,500 Q 8.0185 Q 8.149 Q 0.1309 Q 196
jun 09/jun 10 ago-10 $1,500 Q 8.0658 Q 8.149 Q 0.0835 Q 125
jun 09/jun 10 sep-10 $1,500 Q 8.1352 Q 8.149 Q 0.0141 Q 21
jun 09/jun 10 oct-10 $1,500 Q 8.0429 Q 8.149 Q 0.1065 Q 160
jun 09/jun 10 nov-10 $1,500 Q 7.9862 Q 8.149 Q 0.1631 Q 245
jun 09/jun 10 dic-10 $1,500 Q 8.0136  Q 8.149 Q 0.1358 Q 204
Aumento neto en efectivo 2010 Q 1,486

Fuente: Elaboracion con base en los datos del Cuadro 19 y los tipos de cambio de referencia

publicados por el Banco de Guatemala al cierre de cada mes.

Nota aclaratoria: En el mes de registro se indica el mes en que se registro inicialmente el

préstamo. Sin embargo, hay hasta dos o tres fechas, puesto que hubo diferentes préstamos que

intervienen; por cuestiones practicas, el tipo de cambio de registro promedio, es el promedio del

TCR de cada una de las fechas indicadas, para determinar la variacion entre el tipo de cambio de

registro y TCR de pago.
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Tipo y montos de cobertura para el riesgo cambiario por transaccién
Para el afio 2008

(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Activo Pasivo
Cuentas por | Cuentas por " Tptal
Compafiias  Prestamos pasivos en | Cobertura
Mes cobrar pagar ) :
comerciales | comerciales relacionadas  bancarios mone'da long
extranjera
Saldo inicial $4,500 $18,900 $3,401 $24,983 $47,284|  $42,784
enero $4,500 $18,900 $3,251 $24,190 $46,341|  $41,841
febrero $4,500 $18,900 $3,101 $23,398 $45399|  $40,899
marzo $3,900 $17,990 $2,951 $22,605 $43,546|  $39,646
abril $3,900 $17,990 $2,801 $21,812 $42,603|  $38,703
mayo $3,900 $17,990 $2,651 $21,019 $41,660]  $37,760
junio $5,381 $20,981 $3,087 $20,227 $44,295  $38,914
julio $5,381 $20,981 $2,912 $19,434 $43,327|  $37,946
agosto $5,381 $20,981 $2,737 $18,641 $42,359|  $36,979
septiembre $6,661 $23,981 $2,562 $17,848 $44,392|  $37,731
octubre $6,661 $23,981 $2,387 $17,056 $43424|  $36,763
noviembre $6,661 $23,981 $2,212 $16,263 $42,456|  $35,795
diciembre $7,666 $20,995 $2,037 $15,470 $38,502|  $30,836

Fuente: Elaboraciéon con base en los datos del balance general anual y saldos al cierre de cada

mes.
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Tipoy montos de cobertura para el riesgo cambiario por transaccién

Para el afno 2009

(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Activo Pasivo
Cuentas por | Cuentas por N Total
Compafiias  Prestamos pasivos en | Cobertura
Mes cobrar pagar . .
comerciales | comerciales relacionadas  bancarios mongda long
extranjera
Saldo inicial $7,666 $20,995 $2,037 $15,470 $38,502|  $30,836
enero $7,666 $20,995 $1,862 $33,418 $56,275  $48,609
febrero $7,666 $20,995 $1,687 $32,078 $54,760  $47,094
marzo $5,067 $19,746 $1,512 $30,737 $51,994|  $46,928
abril $5,067 $19,746 $1,337 $29,396 $50,479  $45,412
mayo $5,067 $19,746 $1,162 $28,056 $48,963|  $43,896
junio $6,167 $27,946 $3,157 $26,715 $57,818|  $51,651
julio $6,167 $27,946 $2,932 $25,374 $56,252|  $50,086
agosto $6,167 $27,946 $2,707 $24,034 $54,687  $48,520
septiembre $7,267 $30,625 $2,482 $29,335 $62,443|  $55,176
octubre $7,267 $30,625 $2,257 $27,885 $60,767|  $53,500
noviembre $7,267 $30,625 $2,032 $26,434 $59,091|  $51,825
diciembre $7,692 $33,906 $1,807 $24,983 $60,696|  $53,005

Fuente: Elaboracién con base en los datos del balance general anual y saldos al cierre de cada

mes.



(Cifras expresadas en miles de Doélares)

Anexo 13
Tipo y montos de cobertura para el riesgo cambiario por transaccién
Para el afio 2010
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Activo Pasivo
Cuentas por | Cuentas por ~ Total
Comparfiias  Prestamos pasivos en | Cobertura
Mes cobrar pagar : :
comerciales | comerciales relacionadas  bancarios mongda long
extranjera
Saldo inicial $7,692 $33,906 $1,807 $24,983 $60,696|  $53,005
enero $7,692 $33,906 $1,582 $39,131 $74,619|  $66,927
febrero $7,692 $33,906 $1,357 $37,631 $72,894|  $65,202
marzo $5,672 $35,581 $1,132 $36,131 $72,844| $67,173
abril $5,672 $35,581 $907 $34,631 $71,119]  $65,447
mayo $5,672 $35,581 $682 $33,130 $69,394|  $63,722
junio $6,872 $34,786 $3,322 $31,630 $69,738|  $62,866
julio $6,872 $34,786 $3,072 $30,130 $67,988| 961,116
agosto $6,872 $34,786 $2,822 $28,630 $66,238|  $59,366
septiembre $8,132 $31,737 $2,572 $27,130 $61,439|  $53,307
octubre $8,132 $31,737 $2,322 $25,630 $59,689|  $51,557
noviembre $8,132 $31,737 $2,072 $24,130 $57,939|  $49,807
diciembre $8,279 $30,712 $1,822 $22,630 $55,163|  $46,884

Fuente: Elaboracién con base en los datos del balance general anual y saldos al cierre de cada

mes.



Monedas extranjeras negociadas en la Bolsa de Chicago (CME)

Anexo 14

Margen inicial, de mantenimiento, ticks, monto del contrato
Vigentes al aiio 2010
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Margen Valor de %

Tipo de Inicial Margen Monto del cada Tick Margen % Margen de
Moneda Extranjera Transac. USD  ManttoUSD  contrato Tick USD usbD Inicial mantto
Australian Dollar Spec 2,835 2000 100,000 0.0001 10 3% 2%
Australian Dollar Hedge 2,100 2000 100,000 0.0001 10 2% 2%
Brazilian Real Spec 4,200 3,000 100,000 0.00005 5 % 5%
Brazilian Real Hedge 3,000 3,000 100,000 0.00005 5 5% 5%
British Pound Spec 2,025 1,500 62,500 0.0001 6.25 2% 2%
British Pound Hedge 1,500 1,500 62,500 0.0001 6.25 2% 2%
Canadian Dollar Spec 2,430 1,800 100,000 0.0001 10 2% 2%
Canadian Dollar Hedge 1,800 1,800 100,000 0.0001 10 2% 2%
Czech Koruna Spec 8,775 6,500 4,000,000 0.000002 8 4% 3%
Czech Koruna Hedge 6,500 6,500 4,000,000  0.000002 8 3% 3%
Euro Spec 4,050 3,000 125,000 0.0001 12.5 2% 2%
Euro Hedge 3,000 3,000 125,000 0.0001 125 2% 2%
Japanese Yen Spec 3,038 2,250 12,500,000 0.000001 12.5 2% 1%
Japanese Yen Hedge 2,250 2,250 12,500,000  0.000001 12.5 1% 1%
Korean Won Spec 4,725 3,500 125,000,000  0.0000001 12.5 4% 3%
Korean Won Hedge 3,500 3,500 125,000,000  0.0000001 12.50 3% 3%
Mexican Peso Spec 2,188 1,750 500,000  0.000025 12.5 5% 4%
Mexican Peso Hedge 1,750 1,750 500,000 0.000025 12.5 4% 4%
New Zealand Dollar ~ Spec 2,700 2,000 100,000 0.0001 10 3% 3%
New Zealand Dollar  Hedge 2,000 2,000 100,000 0.0001 10 2% 2%
Colombian Peso Spec 2,750 2,500 100,000,000 0.1 1 5% 5%
Colombian Peso Hedge 2,500 2,500 100,000,000 0.1 1 5% 5%
Russian Ruble Spec 5,250 3,500 2,500,000  0.000001 2.5 6% 4%
Russian Ruble Hedge 3,500 3,500 2,500,000  0.000001 2.5 4% 4%
Swedish Krona Spec 13,500 10,000 2,000,000 0.00001 20 5% 3%
Swedish Krona Hedge 10,000 10,000 2,000,000 0.00001 20 3% 3%
Swiss Franc Spec 3,375 2,500 125,000 0.0001 12.5 3% 2%
Swiss Franc Hedge 2,500 2,500 125,000 0.0001 12.5 2% 2%

Fuente: Elaboracion con datos de la Chicago Mercantile Exchange www.cmegroup.com,

consultado en el 24 de marzo del 2011

El monto del contrato se refiere a la cantidad de moneda extranjera negociada en relacion

al Dolar. Por ejemplo, el monto del contrato de Ddlar Australiano es de 100,000 Ddlares

australianos, el del peso mexicano es de 500,000 pesos mexicanos.



Anexo 15
Monedas cotizadas en la CME y su tipo de cambio en relaciéon al USD
De los afios 2006 al 2010
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USD/REAL

MES TCR USD/Q | USD/MXN BRL USD/COP | USD/EURO | USD/YEN | USD/GBP
ene-06 | Q 7.615890 | 10.44330 2.2123| 2268.26 0.8269| 117.45| 0.5659
feb-06 | Q 7.618030 | 10.45600 2.1423 | 2247.21 0.8435| 116.31| 0.5743
mar-06 | Q 7.614720 | 10.89350 2.2049 | 2338.59 0.8282| 117.59| 0.5698
abr-06 | Q 7.589700 | 11.09030 2.1065| 2425.84 0.7919| 113.88| 0.5479
may-06 | Q 7.607590 | 11.29660 2.2997| 2546.5 0.7845| 112.17| 0.5342
jun-06 | Q 7.613720 | 11.27230 2.2172| 2746.6 0.7969| 116.32| 0.5507
jul-06 Q 7.584170|10.91810 2.1831| 2533.8 0.7838| 114.66| 0.5367
ago-06 | Q 7.611880|10.90370 2.1558 | 2461.26 0.7795| 116.94| 0.5261
sep-06 | Q 7.621870|10.99350 2.1743| 2461.13 0.7883| 117.93| 0.5341
oct-06 | Q 7.603660 | 10.76400 2.1448 | 2415.42 0.786| 117.45| 0.5266
nov-06 | Q 7.645820 | 10.99750 2.1833 | 2328.82 0.759| 116.07| 0.5127
dic-06 | Q 7.596150|10.81160 2.1385 2240 0.758| 119.11| 0.5107
ene-07 | Q 7.712880| 11.03820 2.1365| 2295.35 0.7716| 121.77| 0.5095
feb-07 | Q 7.720540|11.16820 2.1029 | 2291.33 0.7573| 119.78| 0.5092
mar-07 | Q 7.692350 | 11.03220 2.063| 2251.8 0.75| 117.93| 0.5094
abr-07 | Q 7.673130|10.92780 2.0344| 2209.2 0.7327| 119.67| 0.5007
may-07 | Q 7.662550 | 10.74450 1.9545| 1960.59 0.7442| 121.59| 0.5056
jun-07 | Q 7.715270 | 10.79460 1.9288| 2016.72 0.7422| 123.32| 0.4991
jul-07 Q 7.685060 | 10.92730 1.8931| 2029.2 0.7324| 118.53| 0.4941
ago-07 | Q 7.680590 | 11.03780 1.9726| 2191.61 0.7328| 115.73| 0.4966
sep-07 | Q 7.753960 | 10.93150 1.8407 | 2043.3 0.7012| 114.91| 0.4886
oct-07 | Q 7.694800 | 10.70230 1.7569 | 2017.51 0.694| 114.67| 0.4847
nov-07 | Q 7.686100 | 10.89680 1.7886| 2092.58 0.6761| 109.98 0.483
dic-07 | Q 7.63101010.91570 1.7741| 2044.2 0.6794| 112.35| 0.5009
ene-08 | Q 7.781290 | 10.82620 1.7822 1982 0.6765| 106.98| 0.5026
feb-08 | Q 7.709870 | 10.72430 1.6762| 1867.76 0.6611| 106.18 0.504
mar-08 | Q 7.614890 | 10.64820 1.7415| 18426 0.6333| 99.29| 0.5015
abr-08 | Q 7.485970 | 10.50950 1.6979| 17957 0.6407| 104.05| 0.5046
may-08 | Q 7.433540 | 10.33060 1.6359| 1775.68 0.6442| 105.49| 0.5061
jun-08 | Q 7.547970 | 10.30690 1.609| 1903.4 0.6334| 106.17| 0.5014
jul-08 Q 7.430390 | 10.03530 1.5693| 1817.5 0.6418| 108.05 0.505
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USD/REAL

MES | TCRUSD/Q |USD/MXN BRL USD/COP | USD/EURO | USD/YEN | USD/GBP
ago-08 | Q 7.439960 | 10.28470 1.6326 1956 0.6817| 108.86| 0.5493
sep-08 | Q 7.471810|10.98140 1.9001 | 2153.69 0.6923 105.9| 0.5504
oct-08 | Q 7.566570|12.71250 2.1207| 2388.38 0.7661 98.23| 0.6071
nov-08 | Q 7.690080 | 13.32250 2.3213| 2371.95 0.7882| 95.58| 0.6507
dic-08 | Q 7.781590 | 13.83250 2.356 | 2251.71 0.7095| 90.38 0.691
ene-09 | Q 7.950850 | 14.30970 2.3108| 2393.51 0.7769| 89.68| 0.6992
feb-09 | Q 8.048520 | 15.06980 2.37| 26015 0.7878| 97.76| 0.7014
mar-09 | Q 8.113500|14.15170|  2.3148| 2523.28 0.7573| 97.29| 0.7038
abr-09 | Q 8.104760|13.84430|  2.1787| 2366.09 0.7568| 96.87| 0.6796
may-09 | Q 8.120770|13.16670 1.9925| 2236.5 0.707| 95.39| 0.6179
jun-09 | Q 8.149330 | 13.17220 1.9487 | 2179.31 0.7119| 9555| 0.6055
jul-09 Q 8.241070 13.21250 1.8893| 2073.67 0.7113| 95.25 0.608
ago-09 | Q 8.279070 13.31400 1.901| 2077.9 0.6994| 93.67| 0.6148
sep-09 | Q 8.341580 | 13.49280 1.7949| 1938.52 0.6854| 89.98| 0.6282
oct-09 | Q 8.313000 ] 13.14790 1.7434| 2000.8 0.6755| 90.96| 0.6052
nov-09 | Q 8.318470|12.91570 1.7435 2007 0.6673| 86.66| 0.6059
dic-09 | Q 8.354390 | 13.06590 1.7494 | 2064.63 0.6977| 92.24| 0.6279
ene-10 | Q 8.335280 | 13.00980 1.9022 | 2042.32 0.7216 90.32| 0.6257
feb-10 | Q 8.162250 | 12.77690 1.8561| 1969.42 0.734| 88.99| 0.6565
mar-10 | Q 7.986050 | 12.33060 1.8009 | 1951.75 0.7433 92.7| 0.6637
abr-10 | Q 8.022840 | 12.26260 1.743| 1983.69 0.7555| 94.06| 0.6556
may-10 | Q 8.001210|12.91460 1.819 1975 0.8152 91.1| 0.6637
jun-10 | Q 8.031430 | 12.84410 1.7973| 1918.45 0.8193| 88.66| 0.6394
jul-10 Q 8.018450 | 12.64550 1.7618| 1855.43 0.7668| 86.42| 0.6394
ago-10 | Q 8.065840 | 13.16760 1.7571| 1856.4 0.7874| 84.85| 0.6447
sep-10 | Q 8.135130 12.59980 1.7085| 1814.77 0.7348| 83.67| 0.6237
oct-10 | Q 8.042860 | 12.33870 1.704 | 1845.54 0.7173| 80.43| 0.6237
nov-10 | Q 7.986210 | 12.46640 1.7299| 19145 0.7581 84.16| 0.6417
dic-10 | Q 8.013580 | 12.34960 1.6704| 2004.1 0.7546| 81.55| 0.6465

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México para el MXN;

monedas se utilizaron los tipos de cambio publicados en www.aonda.com.

para el resto de
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Anexo 16
Importaciones anuales de productos farmacéuticos en Guatemala
Para los afios del 2002 al 2010

Ao Importaciones | Crecimiento

2002 $258,025.60

2003 $291,246.80 12.9%
2004 $294,558.30 1.1%
2005 $335,539.40 13.9%
2006 $339,745.30 1.3%
2007 $399,297.80 17.5%
2008 $442,683.00 10.87%
2009 $424,642.20 -4%
2010 $449,883.80 5.9%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos publicados por el Banco de Guatemala en su pagina
web www.banguat.gob.gt el 10 de agosto del 2011.




156

Anexo 17

CUESTIONARIO PARA ELABORAR LA TESIS “MERCADO DE FUTUROS DE

MONEDAS PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO CAMBIARIO POR
TRANSACCION”
APLICADA A LAS CASAS DE BOLSA NACIONALES

Estudiante de Maestria: Jonny Harén Garcia Ordofiez

Universidad: Universidad de San Carlos de Guatemala

Maestria: En Administracién Financiera

Esta informacion se utilizara para fines exclusivos de la elaboracion de la tesis

mencionada anteriormente; en el texto de la misma se mantendra el anonimato de

la informacion y no se hara mencion de datos que pudieran identificar a la entidad

si asi se requiere.

Cuestionario sobre contratos de futuros de divisas o monedas.

1)

¢ Qué contratos de futuros de monedas se han suscrito en Guatemala?

(Dolares/Quetzales, Pesos/Quetzales)

¢, Cuales son los meses de liquidacion de un contrato de futuros de monedas

(divisas)?

¢Cual es el monto de divisas negociado en un contrato de futuros US

Doélar/Quetzal?

¢.Cudles es el margen inicial por un contrato de futuros de US

Doélar/Quetzal?

¢, Cuales son los margenes de mantenimiento de un contrato de futuros de US

Délar/Quetzal?

En promedio, ¢En qué % varia el tipo de cambio de un contrato de futuros del

mercado spot (mercado bancario del dia)? (por ejemplo, En la bolsa el tipo de
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cambio US Ddlar/peso mexicano es de 11.79 pesos por cada Délar y en el
mercado spot o de efectivo (0 mercado bancario del dia) es de 11.65) Favor
indicar en % de cuanto estima esa variacion que existe entre el mercado

bursatil y el mercado spot, independientemente de que moneda sea.

7) Como casa de bolsa, si una empresa busca cobertura a través de los
mercados de futuros de monedas, ¢ Cual es la comision que le cobrarian por
manejar la cobertura, indicar si es por cada contrato o por transaccién, que

pude incluir varios contratos de futuros, o bien si es una cuota mensual?

8) Adicionalmente a las comisiones que como casa de bolsa puede cargar a las
empresas que buscan cobertura, ¢ existen otros cargos adicionales que deban

pagar las empresas?
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Anexo 18
CUESTIONARIO PARA ELABORAR LA TESIS “MERCADO DE FUTUROS DE
MONEDAS PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO CAMBIARIO POR
TRANSACCION”
APLICADA A LAS CASAS DE BOLSA EXTRANJERAS

Estudiante de Maestria: Jonny Harén Garcia Ordofiez

Universidad: Universidad de San Carlos de Guatemala

Maestria: En Administracién Financiera

Esta informacion se utilizara para fines exclusivos de la elaboracion de la tesis
mencionada anteriormente; en el texto de la misma se mantendra el anonimato de

la informacién y no se hara mencion de datos que pudieran identificar a la entidad.

Cuestionario sobre contratos de futuros de divisas o monedas.

1) ¢Cuales son los meses de liquidacion de un contrato de futuros de monedas
en:
En New York Exchange?:
Chicago Mercantile Exchange?:

9) ¢ Cual es el monto de divisas negociado en un contrato de futuros de:
US Dolares/Pesos Mexicanos?:
US Doélares/Euros?:
US Dolares/Yenes?:

US Doélares/Australian Délar?:

10)¢ Cuales es el margen inicial para un contrato de futuros de:
US Dolares/Pesos Mexicanos?:
US Dolares/Euros?:
US Dolares/Yenes?:

US Doélares/Australian Dolar?:

11)Cudles son los margenes de mantenimiento por un contrato de futuros de:
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US Dolares/Pesos Mexicanos?:
US Dolares/Euros?:
US Doélares/Yenes?:

US Doélares/Australian Dolar?:

12)¢ En promedio, en qué % varia el tipo de cambio de un contrato de futuros del
mercado spot (mercado bancario del dia)? (por ejemplo, En la bolsa el tipo de
cambio US Ddlar/peso mexicano es de 11.79 pesos por cada Délar y en el
mercado spot o de efectivo (0 mercado bancario del dia) es de 11.65) Favor
indicar en % de cuanto estima esa variacion _que existe entre el mercado

bursatil y el mercado spot, independientemente de que moneda sea.

13)Como casa de bolsa, si una empresa busca cobertura a través de los
mercados de futuros de monedas, ¢cual es la comision que le cobrarian por
manejar la cobertura, indicar si es por cada contrato o por transaccion, que

pude incluir varios contratos de futuros, o bien si es una cuota mensual?

14)Adicionalmente a las comisiones que como casa de bolsa puede cargar a las
empresas que buscan cobertura, ¢ existen otros cargos adicionales que deban

pagar las empresas?
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