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RESUMEN

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

Para tal efecto se presenta una descripcion conceptual de los
instrumentos derivados, sus caracteristicas principales, ventajas y
desventajas de utilizacion segun las expectativas del mercado,
fundamentado en el contexto de una empresa cuyo volumen de
operaciones tiene un impacto significativo de riesgo cambiario
resultante de la importacion de materias primas y que tiene
definidas politicas y un procedimiento para la actividad de la
administracion de riesgos. Se analiza econdmicamente las
operaciones de cobertura cambiaria realizadas durante un afio de
operacion, determinando y evaluando los resultados alcanzados,
analizando el impacto econdmico resultante de la proteccion a la
exposicibn a cambios extranjeros de una empresa
inminentemente importadora.

Palabras Clave (Keywords): Finanzas Internacionales,
Administracion de Riesgos, Coberturas Cambiarias, Futuros,
Opciones

Clasificaciéon JEL: G15 - M16 - N2

Administracion de Riesgos Cambiarios en una empresa importadora

1. Introduccioén.

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

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

El objetivo de este trabajo es evaluar las ventajas de utilizacién de
futuros y opciones para la administracién de riesgos de una
empresa importadora, en comparacion de las técnicas
tradicionales de compra de divisas a los precios diarios de
mercado. Este objetivo estd orientado a responder a dos
preguntas basicas de investigacion:

;,Cuales son los elementos que permiten a las empresas
establecer coberturas cambiarias como mecanismo vitales para
garantizar el desarrollo de su actividad empresarial? ;Qué
impacto econdmico puede tener la utilizacién de mecanismos de
administracion de riesgos cambiarios en las utilidades de la
empresa?

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

Mediante la firma del Tratado de Libre Comercio entre Canada,
Estados Unidos y México se convino la desgravaciéon arancelaria
de productos avicolas la cual se inicid en 1994, afo en que se
aplic6 una tarifa de 249.6% y que se fue reduciendo
progresivamente durante siete afios, hasta llegar al 98.80% para
el 2001, actualmente se esta aplicando una salvaguarda para la
pierna y muslo por ese mismo porcentaje que seguird vigente
hasta 2008. Esto significa que a partir de Enero de 2008 los
productos avicolas procedentes de los socios comerciales del
Tratado de Libre Comercio de Norte América (Estados Unidos
principalmente por su cercania geografica), no tendran ninguna
restriccion para su importacion a nuestro pais, es decir, las
empresas mexicanas estaran en competencia directa con los
productores mas grandes y eficientes del mundo y estaran
enfrentando un mercado con una oferta adicional de productos
muy abundante y de buena calidad, lo que en consecuencia hara
que los precios de éstos bajen.

2. Aspectos Generales de la Administracion de

Riesgos y los Instrumentos Derivados

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

En las ultimas décadas, la administracion de riesgos con
productos derivados ha experimentado transformaciones
profundas debido al acelerado desarrollo de las tecnologias de
informacion, facilitando con esto su operacion y diversificacién. En
este sentido, el cambio tecnolégico no sélo ha permitido reducir
las distancias, sino también los tiempos. Asi, la integracion de los
mercados financieros proporciona mayores alternativas de
inversion con mas y mejor informacion, reduciendo con ello la
asimetria de lo que los agentes saben sobre dichos mercados.
Este proceso no sélo ha modificado el comportamiento de los
participantes, sino también las reglas del juego. Hoy, los productos
derivados se negocian en forma continua. No obstante lo anterior,
el cambio que demanda la administracion de riesgos en el pais ha
sido, hasta la fecha, un cambio timido, parcial y temporal, lo cual
no satisface las necesidades y expectativas de cambio en el
entorno mundial. Los avances tedricos y practicos de la
administracion de riesgos financieros generados en los paises
desarrollados han ampliado en forma espectacular los alcances en
dicha disciplina. Sin embargo las realidades econdmicas vy
financieras de dichos paises dentro de las que se realizan la
mayoria de las investigaciones son muy diferentes a las que
prevalecen en nuestro pais. Por lo tanto, es necesario impulsar y
promover el uso de herramientas, modelos, técnicas vy
metodologias para la administracién de riesgos financieros dentro
del contexto nacional, asi como del nuevo orden de integracion
mundial de los mercados (Venegas 2005).

Para que la empresa pueda definir una estrategia de cobertura
optima debe contar con la siguiente informacién (Valle 1996):

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

e Las diferentes monedas bajo las cuales estan contratadas
sus importaciones y exportaciones.

e Los créditos otorgados o recibido en monedas duras y las
tasas a las que estén pactadas.

e Inversiones realizadas o por realizar en maquinaria y
equipo importado.

e Flujo de efectivo real y proyectado.
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o Proyecciones propias o de asesores externos de las
principales  variables econdmicas nacionales e
internacionales, (tasas de interés, tipo de cambio, indice
de precios).

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

La globalizacion econdmica, el entorno de gran competencia y la
alta volatilidad de los distintos mercados, demanda que las
empresas pongan cada vez mayor atencién en realizar una
verdadera administracion de riesgos, aprovechando la existencia
de diversos productos derivados con el fin de mejorar el
rendimiento de sus activos, contribuyendo asimismo a incrementar
la competitividad de sus productos, convirtiendo las amenazas en
oportunidades.

3. Exposicion Cambiaria

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

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

e Exposicion Operativa: Mide el cambio del valor presente
de la empresa, resultante de cualquier cambio en los flujos
operativos futuros ocasionados por cambios imprevistos
en el tipo de cambio. Surge por cambios que pueden
existir en los volumenes de ventas, en los costos o precios
de venta debidos a una variacién en la tasa de cambio,
esta relacionada con la competitividad internacional y
estrategia de las empresas para enfrentar este riesgo.

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

4. Instrumentos Derivados

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

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

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

Para operar los productos derivados existen basicamente dos
alternativas, la primera es a través de las diversas bolsas
establecidas que negocian esta clase de instrumentos, tanto
financieros como de “mercaderias”; es decir, de productos como el
grano y energéticos; y la segunda, es el mercado extrabursatil
conocido como “over the counter” (Diaz 2004). La operaciéon de
productos Derivados esta reglamentada mediante un contrato
utilizado mundialmente, este documento es conocido bajo el
nombre de ISDA (Internatiotal Swap Dealers Association). En este
contrato se regulan los términos y condiciones que se aplicaran a
todas las operaciones Derivadas entre los firmantes del acuerdo.
Se cred con el fin de unificar a nivel mundial la documentacién y
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asi facilitar el desarrollo del mercado. Aqui también se definen en
forma univoca los aspectos legales que gobiernan las
transacciones Derivadas. El suplemento es el documento en el
cual las partes involucradas definen conjuntamente las provisiones
adicionales que aplicaran en sus operaciones no contenidas en el
cuerpo del contrato marco. Recientemente la Banca Mexicana
elabor6 un ISDA local el cual contemplan, ademas de los
conceptos arriba descritos, la reglamentacion local aplicable. La
firma de este contrato es requerida para poder operar estos
productos.

4.1. Contratos Forward

Un contrato forward es un acuerdo de compra o venta de una
cantidad especifica de una divisa en una fecha futura determinada
a un precio fijado al momento del cierre de la operacion o firma del
contrato. Los contratos adelantados o Forwards (forward foreign
exchange) constituyen el instrumento de administracion del riesgo
cambiario mas antiguo y mas utilizado en las exportaciones e
importaciones. Los forward pertenecen al mercado bancario
extrabursatil. EI monto de un contrato puede ir desde unos
cuantos miles de délares hasta cientos de millones de dolares.
Las partes contratantes pueden ser un banco y su cliente, o dos
bancos (Kozikowski 2000).

Una posicién corta, significa que una empresa tiene obligaciones a
cubrir en determinada divisa (ddlar en este caso) y no tiene
ingresos en la misma, por lo tanto por cada centavo que el peso
se deprecie contra el ddlar, la empresa sufrira una pérdida para
pagar esa obligacion. En caso contrario con un peso fuerte la
empresa tendra que desembolsar una menor cantidad de pesos
por cada doélar comprado. Por otra parte cuando la empresa
decide cubrir su riesgo, utilizando los mercados de derivados a
través de la compra de un Futuro, Forward u opcion sobre el tipo
de cambio se dice que tiene su posicién neta equilibrada y que
neutraliz6 su posicion original. El valor del forward no
necesariamente representa el precio que tendra la divisa en el
futuro Unicamente representa el precio actual mas el valor del
dinero en el tiempo. El objetivo de la cobertura con forward es
asegurar un resultado financiero futuro especifico desde el dia de
cierre de la operacién

4.2. Contrato de Futuros
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Contrato por medio del cual un comprador y un vendedor se
obligan a aceptar y a efectuar la entrega respectivamente de una
cantidad especifica de un articulo en una fecha futura y a un
precio determinado por las partes. Las utilidades o perdidas que
obtiene cada una de las partes se determinan diariamente de
acuerdo al precio del valor subyacente y por lo tanto del futuro,
estos flujos se compensan entre si, ya que la utilidad que gana un
participante es la perdida de su contraparte por lo que la suma de
perdidas y ganancias es igual a cero, esta compensacion se
realiza a través de una Camara de Compensacion y se realiza
valuando diariamente las posiciones a valor de mercado,
requiriéndose al tenedor de una posicion perdedora un depdsito o
margen de garantia. Al vencimiento de cada contrato de futuros el
precio del activo subyacente debe ser igual a su precio en el
mercado de contado, por lo tanto una posiciéon en futuros es un
buen sustituto para una posicion en el mercado fisico o de
contado.

4.3. Opciones

La opcion es un contrato entre dos partes en la que el comprador
adquiere el derecho a comprar o vender un valor y como
contraparte el vendedor adquiere la obligacion de venderlo o
comprarlo a un precio determinado en una fecha limite (o antes),
mediante el pago de una prima. Hay dos tipos de opcines basicas:
Opciones de Compra (Call) y Opciones de Venta (Put) y cada una
de ellas con su contraparte (Grandio et al. 1997). Una opcién Call
implica el derecho a comprar una cantidad especifica del activo
subyacente a un precio determinado. Mientras que la opcion Put
implica el derecho a vender una cantidad especifica del activo
subyacente a un precio determinado. Por lo anterior puede decirse
que hay cuatro posibles posiciones: (i)Derecho a comprar (long
call), (i) Obligacion de vender (short call), (iii) Derecho a vender
(long put), y Obligacién de comprar (short put).

Cada una de estas opciones se utilizan de acuerdo a las
necesidades que se quieren cubrir, en el caso de cobertura de tipo
de cambio que es de la que se ocupa este trabajo, cuando la
posicion es corta en ddlares se debe comprar una opcion call o
larga, cuando se pretende cubrir una posicion larga en délares o la
divisa que corresponda, se debe comprar un long put.

Las opciones pueden ser tipo americano o tipo europeo, una
opcién tipo americana da al comprador el derecho de ejercer la
opcion en cualquier momento entre la fecha de contratacion vy la
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fecha de caducidad o vencimiento. Las opciones europeas pueden
ejercerse unicamente en su fecha de caducidad, pero no antes.

La valuacion de las opciones es un tema muy complejo donde se
utilizan metodologias que incluyen conceptos tales como
neutralidad de riesgo, distribuciones logonormales, calculo
estocastico, funciones de probabilidad y mocion geométrica
browniana, sin embargo no es tema de este trabajo el llegar a un
analisis de estos, sino uUnicamente indicar que comunmente se
utiliza la formula de Black & Scholes, llamada asi por el nombre de
los investigadores que la desarrollaron a través de formulas
matematicas muy sofisticadas y se utiliza principalmente para las
opciones tipo europeo. También se utiliza en menor medida el
modelo binomial de Cox & Rubistein.

En los mercados publicos de Futuros y opciones asi como en las
operaciones que se hacen Over the Counter, existen lo que se
llama Opciones estructuradas, esto quiere decir que se utiliza la
combinacion de varias opciones de compra y venta para obtener
un producto de cobertura hecho a la medida del comprador y que
cubra sus necesidades especificas de administracion de riesgos.

4.4. Combinacion de Opciones

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

Knock out Forward. Es un Forward que otorga un beneficio
condicionado sobre el nivel del Tipo de Cambio en donde los
adquirientes tienen la oportunidad de comprar ddlares a un mejor
nivel de Tipo de Cambio que el que ofrece el Forward
Convencional e incluso el Tipo de Cambio Spot de inicio. El
beneficio esta condicionado a que el Tipo de Cambio Fix del dia
del vencimiento no esté igual o por arriba de un disparador
determinado, en cuyo caso desaparece la cobertura (Knock Out).
Entre sus ventajas se encuentran: es un Forward Subsidiado en
caso de que nunca detone el disparador; el disparador esta
relacionado al Tipo de Cambio Fix, lo cual hace mas transparente
el funcionamiento de éste producto, si nunca se detona el
disparador y hay una depreciacibn cambiaria, se tuvo una
excelente rentabilidad; Si hay una apreciacion del Tipo de Cambio
se compran Dolares a un mejor nivel que el que ofrece un Forward
Convencional; el disparador es Europeo eliminando la volatilidad e
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incertidumbre de los mercados hasta el dia del vencimiento; y
existe liquidez suficiente para reestructurar o novar la estructura.

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

Collar. Es una estructura que combina la venta de un put, la
compra de un call. Es una opcion que otorga un beneficio de cierto
rango. Sus ventajas son: el precio de la prima por este tipo de
proteccion puede ser cero debido a que la venta del put puede
llegar a financiar el costo de la compra del call; se tiene una
certeza de la proteccién que se obtendra dentro de un rango de
los valores establecidos entre el put y el call, es decir fijamos un
piso y un techo de la cobertura; y se pueden escoger los valores
del rango de acuerdo a las expectativas que el cliente tenga del
mercado. Sus desventajas: en épocas de alta volatilidad se puede
llegar a pagar una prima alta o los rangos de los niveles de
proteccion para conseguir costo cero suelen ser muy amplios; a
partir del nivel del put no nos podemos beneficiar de una
apreciacion del peso;

Gaviota. Es una opcién compuesta de la venta de un put, compra
de un call y venta de un call, esta estrategia permite comprar
dentro de un rango definido de precios siempre y cuando estemos
dispuestos a renunciar a nuestra cobertura a partir de cierto nivel
que nos dicta la venta del call, se utiliza cuando no esperamos un
evento catastréfico. Sus dos principales ventajas son que
normalmente su precio es costo cero y permite definir un rango
mas pequeno entre el piso y el techo de las opciones. Por su parte
sus desventajas incluyen que no cubre un evento catastréfico
como una devaluacion abrupta del peso y como en el caso de
Collar ese instrumento no permite beneficiar de una reevaluacion
no esperada.

Call Spread. Consiste en comprar un call y vender un call. El nivel
de la compra del call es al que se quiere proteger en caso de una
depreciacion y el nivel de la venta del call es a partir de donde se
renuncia a la proteccion a cambio de obtener una prima que
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compensa en todo o en parte la prima pagada por la compra del
call. Es decir se compra un techo, y se vende un sobretecho del
nivel que consideramos catastréfico, que se ve poco probable de
que llegue a ese nivel el precio del dolar. En este casos su dos
principales ventajas son se puede aprovechar la apreciacion del
tipo de cambio y el premio por la venta del call subsidia en todo o
en parte la compra del call

4.5. Procedimiento en la Administracion de Riesgos
por Exposicion Cambiaria

A efecto de establecer una administracion de riesgos se propone
un procedimiento consistente en cinco pasos que se identifican y
describen a continuacion:

(1) Identificacién de los riesgos

Se identifica si existen riegos internos provenientes de la
operacion, es decir si existen eventos dentro de la compariia que
pudieran tener un efecto en la exposicion cambiaria de la misma,
como pueden ser: (i) Cambios en la formulacién de alimento que
conlleven a la adquisicion de mayores cantidades de materias
primas de importacion, adquisicién de maquinaria y equipo que
represente una cantidad relevante respecto de los montos
normales por ese concepto, ampliacién de plantas, adquisicion de
complejos avicolas a otros productores, crecimiento interno,
actualizacion tecnolégica de granjas, etc. (ii) Analisis de riesgos
externos, provenientes del entorno macroeconémico del pais, de
las  variables  macroeconémicas de  Estados  Unidos
principalmente, pero también de Europa y Asia. (iii) Analisis de las
proyecciones econémicas del Centro de Estudios Econémicos del
Sector Privado y de nuestros principales proveedores de servicios
financieros. Analisis de riesgos politicos y de movilidad de
capitales globales.

(2) Determinacién del monto de riesgo cambiario por mes

Una vez identificados los riesgos y habiéndose elaborado el
presupuesto operativo y de inversiones de capital, se verifica el
efecto en el flujo de efectivo para determinar la necesidad de
financiamiento en caso necesario, en esta empresa
especificamente, se han tenido excedentes de caja durante mas
de 20 afos, por lo que solamente se han contratado créditos para
adquisiciones de empresas de gran tamafno en forma esporadica,
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asi pues normalmente solo se determina el monto de ddlares a
comprar por mes.

(3) Medicion del Riesgo

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

(4) Limitacion del riesgo

Una vez medida la exposicion maxima y el monto de la
depreciacion, se procede a determinar los limites de riesgo que se
quieren tomar, es decir se espera que el tipo de cambio tenga una
depreciacion maxima de 10% en el afio se define un monto
maximo de perdida que se quiere arriesgar y se determinan los
limites que se van a proteger.

En base a lo anterior se analizan los precios de los diferentes
instrumentos derivados para determinar cuales son los mas
adecuados para la cobertura del riesgo que no se quiere tomar,
por ejemplo, si las expectativas son de una apreciacion se
tomaran coberturas que no pongan un piso a la paridad adquirida,
si se espera una volatilidad baja se tomaran derivados con Knock
out para aprovechar niveles de precio mas bajos, si se tiene
determinado un rango de precios se adquiere un collar, etc.

(5) Administracién y Control
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Para llevar un adecuado seguimiento en la administracion de los
instrumentos derivados, cada compra que se efectia se confirma
por escrito con el intermediario financiero, conservando una copia
frmada y enviando la otra a nuestra contraparte. Esas
confirmaciones se pasan a una hoja electrénica, llevando un
listado por mes, fecha de contratacién, fecha de vencimiento y tipo
de cobertura. Diariamente se verifican los vencimientos y se
decide si se hace la renovacion, si se van a comprar los ddlares
en el mercado fisico, si se solicita hacer el neteo de las posiciones
para pagar o recibir la diferencia y dependiendo de las
expectativas del mercado cambiario y del inventario de ddlares
que se tenga en esa fecha, se procede en consecuencia.

Uno de los aspectos mas importantes en la administracion y
control cuando se tienen coberturas de riesgos de exposicion
cambiaria con instrumentos derivados, es el monitoreo dindmico
de las posiciones, ya que por los cambios tan rapidos que ocurren
en los mercados financieros, se deben tomar decisiones en forma
rapida y oportuna, ya sea para disminuir el perfil de riesgo-
rendimiento como para aprovechar oportunidades que ofrece el
mercado. Se presenta cada mes el resumen de posiciones
abiertas al Comité de Riesgos que se reune cada mes, se decide
la compra de nuevas coberturas o el cierre de algunas abiertas,
toma de utilidades o de perdidas y cualquier otro asunto que
afecte los resultados de las opciones. Todas las decisiones se
toman en consenso y la ejecucion de las acciones que se deciden
se llevan a cabo por el departamento de Tesoreria. Se consideran
para efecto de registro contable todas las implicaciones el Boletin
C-10 y para el registro de las utilidades lo determinado por la Ley
y Reglamento del ISR.

4.6. Montos estimados para las coberturas

El analisis de operaciones de la empresa arroja que durante el
ano de operaciones el monto total de las importaciones asciende a
la cantidad de 420 millones de ddlares, lo que representa el 60%
del costo de producciéon anual de la empresa, sin embargo la
empresa no cubre el 100% de sus requerimientos de dodlares con
opciones y futuros sino que también compra en el mercado spot.
Las coberturas adquiridas en forma mensual estan desglosadas
en la tabla 1 y representaron el 67% del total de las importaciones.
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Tabla 1. Monto total estimado de coberturas para el ejercicio anual

Monto Mensual Porcentaje del
total
Enero $ 13,500,000.00 4.8%
Febrero $ 14,000,000.00 5.0%
Marzo $ 20,500,000.00 7.3%
Abril $ 28,000,000.00 9.9%
Mayo $ 16,000,000.00 5.7%
Junio $ 22,500,000.00 8.0%
Julio $ 22,500,000.00 8.0%
Agosto $ 28,500,000.00 10.1%
Septiembre $ 26,500,000.00 9.4%
Octubre $ 28,000,000.00 9.9%
Noviembre $ 32,500,000.00 11.5%
Diciembre $ 29,500,000.00 10.5%
Total $ 282,000,000.00 100%

4.7. Operaciones Realizadas

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

De acuerdo con los datos obtenidos es posible ver que el tipo de
cambio spot promedio durante el afio fue 11.2983, mientras que el
tipo de cambio obtenido mediante las cobertura fue de 11.2190, lo
que permite determinar que el promedio de ventaja obtenido en la
operacion de cobertura fue de 0.0793 con un porcentaje del
0.70%. Asi mismo es posible observar que durante 10 de los 12
meses se logro obtener un tipo de cambio de cobertura que fue
superior al tipo de cambio spot promedio durante dicho mes, por lo
cual sélo en los meses de febrero y diciembre se obtuvieron
perdidas. Ver tabla 2.
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Tabla 2. Comportamiento de tipos de cambio spot y de cobertura
(promedio mensuales)

Mes T.C. T.C. DIFERENCI
PROMEDIO PROMEDIO ALES
DEL MES C/COBERTU ENTRE
RA/MES LOST.C.
Enero $10.932 10.7810 $0.1510
Febrero $11.044 11.0740 -$0.0300
Marzo $11.034 10.9800 $0.0540
Abril $11.290 11.2260 $0.0640
Mayo $11.528 11.2770 $0.2510
Junio $11.405 11.3320 $0.0730
Julio $11.470 11.3500 $0.1200
Agosto $11.401 11.3220 $0.0790
Septiembre $11.491 11.4010 $0.0900
Octubre $11.400 11.3800 $0.0200
Noviembre $11.370 11.2870 $0.0830
Diciembre $11.215 11.2180 -$0.0030
Promedio $11.2983 $11.2190 $0.0793
Desviacion $0.1983 $0.1853
Estandar

Por otro lado, se puede observar que la desviacion estandar del
tipo de cambio promedio mensual fue mayor en el spot que en el
de cobertura, lo que implica que el nivel de variabilidad y por lo
tanto de riesgo fue mayor en el mercado spot, ya que durante el
mes de enero el tipo de cambio se llegd a cotizar en 10.88 y
durante el mes de mayo la paridad alcanz6 el precio de 11.64 lo
que significa una diferencia de .76 es decir un 7%. También es
posible observar que en los meses en que hubo menor diferencia
fue precisamente aquellos en los que se presentaron pérdidas
respecto a las coberturas.

El comportamiento de las tipos de cambio también puede ser
analizado bajo la perspectiva de los tasas de interés y de inflacion
para el periodo de referencia, haciendo referencia a las teorias de
paridad en las tasas de interés y de la paridad de poder de
compra, segun las cuales es posible estimar el tipo de cambio
futuro esperado en funcion de los diferenciales de las tasas de
interés y de la inflacion de cada pais respectivamente. Por ello
para evaluar el comportamiento entre los estos tres elementos
(tipos de cambio, tasas de interés e inflacién) durante el periodo
de referencia la tabla 3 refleja dichos comportamientos.
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En ella es posible observar que conforme el diferencial entre las
tasas de interés de Meéxico y Estados Unidos se fue
incrementando, sobre todo el ultimo trimestre del afio, el peso se
aprecio diez centavos en ese periodo. Asimismo en la tabla 4 se
observa que considerando el tipo de cambio del 31 de diciembre
de 2003, si se calcula el tipo de cambio tedrico por diferenciales
de inflacion segun Kosikowski, la paridad obtenida seria como
sigue:

TC inf = TC Spot x (1 + Ti Mex) / (1+Ti USA)

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

Asi desarrollando la férmula se obtiene: TC inf =11.224 x (1 +
.0519)/ (1 +.0335) = 11.423

Lo anterior significa que para compensar el diferencial de inflacion
que hubo entre México y Estados Unidos el tipo de cambio
nominal se deberia de haber depreciado al 31 de diciembre de
2004 al nivel de $ 11.423 y se observa que fue de 11.145 es decir
el peso se aprecio.

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

Por otra parte, en la tabla 4 también se aprecia que precisamente
por las altas tasas de interés si el dia primero de cada mes se
hubieran comprado forwards para cubrir la exposicién de riesgo
cambiario, se hubiera pagado en promedio durante el afio 2004 $
1.89 adicionales a la paridad obtenida con la cobertura de
opciones, en la tabla no. 3 se observa como el Banco de México
inicid una politica de restriccion monetaria mas severa en el ultimo
trimestre con el fin de controlar la inflacién, situaciéon que tuvo un
efecto directo en la apreciacion del peso mexicano.
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Finalmente un aspecto primordial a considerar es la importancia
del manejo de coberturas en funcion de monto y volumen de
operacion de inversion para la empresa, durante el periodo de
referencia el monto total de las importaciones alcanzo la cifra de
$420°000,000.00 de los cuales el 67% incluyd el establecimiento
de coberturas USD 282,000,000 o su equivalente en MXP
$3,163,758,000.00 , asi mismo estos importes permitieron obtener
utiidades de MXP 24,130,500.00 es decir el 0.75%. Estas

Tabla 3. Relaciones entre los tipos de cambio, tasas de interés y tasas de inflacion de México y Estados Unidos

T.C 1.C Tasade Tasade Inflacion en Mezics Tnflacion en US4 Diferenciales  Diferenciales
Promedio Promediodel  jmerés  Inferas TSA Taiade Inflacion
delMe  Mescon Memo  (Treasuries) Inferés
Cobertura (Cetes)

CAwal  Acomubds  Awsal  Acumulade
uimes12 004 dimesl2 2004
meses meses
Euzmo §1083 10781 403% 100% % 0 9% 4% 303% 105%
Felraro HIT 1104 5T 101% 4% 1% 7% 0% 43 178%
M HILE 109 628 101% d8h L3 1M 1% 51T 4%
April S 1.6 i98% 100% 41l% % 1% 146k 408 192%
Maye $1L53 nm 830 100% A% 14 o 208% 55T 1%
T HIL 1133 6374 127% a4 L% e LN 330% 113%
Tilia $1L47 113 640% 144 L h UM 3T 13%
Agoito HIT] 1 120% 160% 4% 13 166k 23I% i6L% 216%

Septienhrz SEN 11401 T36% 176% i08% 13T 240% 140% 0% 15T%
Ocrubra §1L40 1138 178% 178% Sl 400 ERLEA 308% 508% 120%
Novikubee Ly 11187 B0 1938% 4% 407 150% 335k §23% 133%
Diciambre 1 11218 B3l 1% 5195 5.10% 13% 335 §33% 134
Promedio 5.8 fiin 682% 141%
Deaviaciar 0198
Estandar

cantidades son importantes bajo la perspectiva financiera de la
empresa, sin embargo no hay que perder de vista los factores que
han sido establecidos con anterioridad al definir las posibilidades
de coberturas de divisas como area de oportunidad para la
empresa.

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

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

Tabla 3. Diferencial entre tipo de cambio con coberturay tipo de
cambio con diferencial de tasas de interés mensual, y Tipo de Cambio
Tedrico con Diferencial de inflaciones acumulada en 2004 de México

y Estados Unidos
T.C. Promedio T.C. T.C. Diferencia
del Mes Promedio comprando
del Mes con Forwards
Cobertura | dialde mes
Enero $10.93 10.781 11.2703 -0.4893
Febrero $11.04 11.074 11.0922 -0.0182
Marzo $11.03 10.98 11.1148 -0.1348
Abril $11.29 11.226 11.1925 0.0335
Mayo $11.53 11.277 11.4646 -0.1876
Junio $11.41 11.332 11.4644 -0.1324
Julio $11.47 11.35 11.5823 -0.2323
Agosto $11.40 11.322 11.4644 -0.1424
Septiembre $11.49 11.401 11.4829 -0.0819
Octubre $11.40 11.38 11.4575 -0.0775
Noviembre $11.37 11.287 11.6127 -0.3257
Diciembre $11.22 11.218 11.3215 -0.1035
Promedio $11.298 $11.22 $11.38
Total -1.8921
T.C 31/12/03 11.224
T.C. 31/12/04 11.148
TC Forward por 11.2240 * 11.821
diferencial en ((1+6.82%)/(1+1.42%))
Tasa de Int.
TC Forward por 11.2240 * 11.423
diferencial Tasa ((1+5.19%)/(1+3.35%))
de Inflacion

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

4.8. Conclusiones

La exposicidbn cambiaria es una situacion a la cual una gran
cantidad de empresas se deben enfrentar hoy en dia como
resultado de la globalizacién econdémica. De igual forma factores
macroeconomicos como las tasas de interés y de inflacion afectan
indirectamente la exposicidon operativa ya que afectan los tipos de
cambios. Por ello, las empresas que tienen un impacto directo en
sus operaciones de las modificaciones en los tipos de cambio
(inclusive cuando sean indirectos) requieren establecer
mecanismos que les permitan reducir los riesgos resultantes de la
exposicion en las que se ven inmersas. Resulta pues
imprescindible hablar hoy en dia de la administracion de riesgos
como una actividad empresarial primordial, lo cual
lamentablemente no hay sido reconocido por las empresas hoy en
dia.

Las coberturas cambiarias representan una alternativa para
minimizar el impacto de las modificaciones en los tipos de cambio,
Los instrumentos derivados han logrado permear como alternativa
en este sentido. Si bien es cierto que los instrumentos derivados
pueden ser percibidos bajo dos perspectivas basicas, en primer
lugar como coberturas, y en segundo lugar como instrumentos
especulativos, la intencién de este proyecto ha considerado en
todo momento la primera de ellas bajo una consideracion de
cobertura de riesgos. Podemos concluir de lo anterior que una
empresa esta sujeta a exposicion operativa si las modificaciones
en los tipos de cambio afectan el valor de la empresa en términos
del valor presente de los flujos futuros. De acuerdo con Marston
(2001) la exposicion de una empresa es proporcional a los
ingresos de la empresa basados en las divisas extranjeras que
implica su operacién, y que uno de los determinantes de dicha
exposicion es la estructura competitiva de la industria en la que se
encuentra la empresa.

Las empresas importadoras deben definir procedimientos formales
para la administracion de su riesgo de exposicion cambiaria,
dentro de este proceso se estableceran las politicas que sirven
como marco de referencia para contratar los instrumentos
derivados 6ptimos asociandolos a los riesgos ya identificados y
cuantificados, de acuerdo a las condiciones de los mercados
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financieros imperantes al momento de la contratacion de la
coberturas.

Las personas dentro de las organizaciones que sean las
responsables de la contratacidén, administraciéon y control de las
coberturas con derivados, deberan conocer a fondo estas
herramientas, los riesgos que implican y su forma de operacion,
ya que como se describe en paginas anteriores cada una de las
opciones tiene sus aplicaciones especificas y el desconocimiento
de las implicaciones financieras y legales de las mismas, puede
significar inclusive mayores riesgos que el dejar la posicion
descubierta.

Es posible encontrar mudultiples y variadas estrategias en la
combinacion de opciones. Sin embargo solo se describen unas
cuantas, que fueron las utilizadas por la empresa en el caso de
estudio, asi pues cuando se tiene bien definido el riesgo que se
quiere cubrir y haciendo un analisis de las expectativas del tipo de
cambio en un periodo de tiempo determinado, es relativamente
sencillo tomar la decision de cuales instrumentos contratar, a que
fecha, cual es el riesgo que se quiere absorber y cual es el riesgo
que se desea transferir a través de la compra de instrumentos de
cobertura, por ello resulta de vital importancia la determinacion de
los riesgos que debe afrontar la empresa.
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