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Resumen

En la presente investigacion se analiza la viabilidad financiera del uso de contratos futuros
para la compra de combustibles para la flotilla de La Cooperativa Dos Pinos, como método de
cobertura ante la variacién del precio en Costa Rica para el periodo 2022.

El estudio se realizé mediante la informacién publicada en el Reporte de Sostenibilidad
2022 “Un modelo de negocio regional que asegura el triple impacto” y el Resumen de la Revisién
Ambiental y Social (ESRS) publicado por el BID, de estos reportes se logra obtener la informacion
de primer alcance del consumo anual de combustibles con la cual realizar la operacién de los
contratos futuros a partir de la base de consumo de combustibles de la empresa.

El objetivo primordial de esta investigacion es determinar cual es el impacto financiero al
aplicar el uso de contratos de futuros de petréleo como método de cobertura ante la variacién
de precios que tienen los combustibles en el pais por la importacion, precio del délar e impuestos
aplicados al precio final.

Por otra parte, el uso del simulador de trading, brindara toda la informacién final para
lograr calcular las pérdidas o ganancias de operar en los mercados financieros de futuros, de la
misma manera conocer cual es la reglamentacion vigente para poder utilizarlos y cual es la mejor
estrategia si de inversidén o especulacién.

Se concluye que si se logra demostrar que la empresa logra cubrir los costos de
combustibles con el uso de los contratos de futuros, pero no hay reglamentacion ni apoyo para
operar contratos de futuros con el activo subyacente en estudio, lo cual dificulta la operacién ya

que no hay donde operar a nivel nacional.

Palabras clave: Derivados Financieros, Mercados Futuros, Contratos de Futuros.



Abstract

This research analyzes the financial viability of the use of future contracts for the purchase
of fuels for the flotilla of the Dos Pinos Cooperative, as a cover method for the price variation in
Costa Rica for the period 2022.

The study was carried out using the information taken from the Sustainability Report 2022
“A regional business model that ensures the triple impact” and the Summary of the Environmental
and Social Review (ESRS) published by the IDB, of these reports we managed to obtain the first
scope information of annual fuel consumption with which the operation of future contracts could
be performed having what is the base of fuel consumption of the company.

The primary objective of this research is to determine the financial impact of applying the
use of oil futures contracts as a method of hedging the variation in the prices of fuels in the country
by import, dollar price and taxes applied to the final price.

On the other hand, the use of the trading simulator will provide all the final information to
calculate the losses or profits of operating in the financial futures markets, and also to know which
the current regulation is to be able to use them and which is the best strategy, whether for
investment or speculation.

It is concluded that it is possible to demonstrate that the company is able to cover fuel
costs with the use of futures contracts, but there is no regulation or support to operate futures
contracts with the underlying asset under study, which makes the operation difficult since there is

no place to operate at a national level.

Keywords: Derivatives Financial, Future Markets, Futures Contracts
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CAPITULO I: INTRODUCCION
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1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El estudio se realizara con la informacion de la empresa Cooperativa Dos Pinos, del sector
productor de Costa Rica, ubicada en la provincia de Alajuela. El desarrollo de este trabajo esta
basado en analizar el impacto financiero que genera en una empresa que utiliza gran cantidad
de combustibles para el desarrollo de sus actividades productivas, de distribuciéon de los
productos o servicios para los consumidores finales y los cuales se ven obligados a incluir en el
precio final los costos del combustibles.

Estos instrumentos ayudan a empresas a reducir costos para ser mas competitivos y tener
medios para protegerse de las fluctuaciones de los precios de los combustibles asociados al
crudo como tal y al tipo de cambio, es por ello por lo que un gran porcentaje de empresas participa
en el mercado de derivados.

Al ser el combustible un derivado del petrdleo, y el petréleo un recurso energético no
renovable, es decir, que no puede ser producido o reutilizado para sostener su tasa de consumo,
los precios de este subproducto suelen variar constantemente en los mercados internacionales.

Ante esta situacion, se busca analizar cual es el impacto de cubrirse de la exposicién al
riesgo utilizando los contratos futuros como mecanismo de cobertura que permitan aminorar los
costos operativos en caso de alzas en los combustibles, lo cual constituye el tema de estudio del

trabajo final de graduacion.

1.1.1 Antecedentes internacionales y nacionales

Antecedent N°1

Lema y Grandes (2020), students of the National University of Buenos Aires, Argentina,
called “Derivatives and Economic Growth: Links and Evidence the Impact of the Financial
Derivatives on the Real Economy”.

This work studied the links between the development of derivative markets and economic

growth. By acknowledging the shortness of samples hindering any robust econometric analysis,
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it sets out and empirically checks those links, adopting statistical correlation techniques. It uses
developed and emerging economy data over the most extensive period possible and tests for the
presence of a structural break after the 2008-2009 crisis. The general result is that derivatives are
positively correlated with economic growth, in particular, through the investment and international
trade links. Another general result is that there is a concave relationship between growth and
derivatives in the case of developed countries.

In this article, the links between financial derivatives and a set of associated variables
were analyzed with economic growth. Three transmission channels were postulated through
which derivatives impact economic growth: 1) investment, 2) technical progress and 3)
international trade. After studying each one of Three important conclusions were obtained
regarding the use of derivatives:

1. The use of derivatives is more strongly and positively statistically associated with the
investment (credit and profits channel) and trade channel and thereby to economic growth.

2. Theere is a level effect in the post-2008 sub-sample, especially in the case of EM. This
might imply that the increased development of financial derivatives markets in these countries
could bring about positive effects on long-run growth, ceteris paribus.

3. There appear to be decreasing returns to derivatives markets after a certain threshold.

Antecedente N°2

Dario et al. (2017), professores universitarios, qualificacao “Estratégias de Hedge Para o
Etanol Brasileiro:Analise a Partir de Operacdes de Contratos Futuros Doméstico e Estrangeiros”.

As mudancgas ocorridas no mercado internacional de biocom-bustiveis provocaram
significativas alteragdes no mercado de etanol brasileiro. Diante dessa situacdo, este trabalho
objetivouavaliar a eficiéncia do hedgee risco de base do etanol brasileiro utilizando contratos
futuros no Brasil e EUA entre 2010 a 2019. Para isso, foi utilizado um modelo de hedge
simultdneo decambio e precos. Os resultados indicam que a utilizagao de contratos estrangeiros

nao foi eficiente na maior parte dos anos, sobretudo em razdo das variacbes cambiais, choques
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de oferta e intervengcbes nos mercados de combustiveis de ambosos paises. Além disso, a
operagcado com contratos americanos oferece maior variagao no risco de base, sobretudo pelo
fator cambial. No entanto, observa-se que, nos periodos de menores volatilidades cambiais e de
reducao dos efeitos domésticos na regulagdo do mercado, a efetividade do hedge com contratos
estrangeiros foi proxima daquela utilizando contratos nacionais, sugerindo-se uma alternativa na
procura por contratos com maior liquidez.

Este trabalho se propés a investigar a eficiénciae razado 6tima do hedge em operagoes
cruzadas en-volvendo o etanol brasileiro com os contratos futuros de maior liquidez
internacionalmente, como os da NYMEX e CME, e comparando-os com a efetivida-de da
operacado com contratos na BM&FBOVESPA. Além disso, o artigo visou calcular o risco de base
destas operacgdes.

Em relacéo a analise especifica da efetividade do hedge, pretende-se, posteriormente,
com maior conjunto de dados e estabilizacdo e maior libera-lizagdo dos mercados ofertantes de
etanol, realizar analise complementar que agregue uma série de tempo maior e que possibilite
corroborar ou refutaras consideracoes realizadas no estudo.

Antecedente N°3

En su proyecto, Cérdoba L. y Castro C. (2021), estudiantes de la Universidad Técnica
Nacional, llamado “Propuesta de un plan para la mitigacion de riesgos cambiarios y tasas de
interés en la exposicion financiera, mediante el uso de swaps en Florida Ice & Farm Co., periodo
2020”, presentd un estudio previo realizado en la compania junto a la unidad de riesgos de la
empresa, lograron identificar que no contaban con un programa de cobertura de riesgo por la
exposicion financiera a la que ésta se encuentra dado que es una empresa que se cotiza en la
Bolsa Nacional de Valores.

Con el andlisis realizado en cuanto a la exposicion financiera, se determinaron riesgos en
los activos y pasivos financieros que posee la compafia denominados en moneda extranjera o

pactados a tasas de interés variables.
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Gracias a dicha investigacion, se desarrollé una propuesta de administracién de riesgos
y cobertura basada en el uso de swaps para mitigar los riesgos cambiarios y tasas de interés a
los cuales esta expuesta la compania, de modo tal que puedan ser analizados y gestionados
oportunamente, lo cual permitird una toma de decisiones acertadas respecto a la estrategia a
utilizar por la empresa en cumplimiento con los objetivos establecidos por la organizacion.

Se logré comprobar que la propuesta de cobertura disefiada para Florida Ice & Farm Co.
permite aplicar efectivamente coberturas a sus exposiciones de tasas de interés y variaciones en
los tipos de cambio, mitigando sus efectos en los gastos financieros, al cubrir el flujo utilizado
para responder a sus obligaciones en moneda extranjera con tasa variable, segun los resultados
obtenidos en el estudio la alta direccion de la organizacion ha establecido como objetivo de la
gerencia de tesoreria, a partir del afio 2020, emplear estrategias que resulten en la disminucion
de la exposicion a los riesgos financieros y, por ende, que contribuyan a la certeza relativa
asociada con los flujos de la organizacion derivados de sus actividades de financiamiento.

Antecedente N°4

Pinilla J. y Martinez J (2019) estudiantes de la Universidad Nacional Autbnoma de México,
en su articulo “Efecto de los derivados financieros en el valor de las empresas latinoamericanas”,
realizaron un estudio que tuvo como finalidad conocer si la decisién de usar o no derivados
financieros tiene un efecto en el valor de las organizaciones, asi como su comportamiento y
magnitud dentro del esquema empresarial.

Para ello, se dispuso de una muestra de 60 compafiias que negocian en ADR’s y que
pertenecen a los paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Se usaron 3
modelos basados en la metodologia de panel de datos por efectos fijos, en los cuales se tomaron
para cada uno de ellos las variables independientes: Q de Tobin, indice RONA y Flujo de Caja,
al suponer que estos indicadores miden de una u otra manera el valor de una compafiia. Los
resultados mostraron consistencia al establecer que, para la muestra seleccionada, el uso de los

derivados financieros no tiene un impacto significante en el valor de las mismas, y que, por el
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contrario, a lo pensado, tampoco agregan valor. En cuanto a las estrategias mantenidas en estos
portafolios por parte de las companias objeto de analisis, se encontrd que pocas veces éstas son
importantes dentro de la estructura financiera empresarial, y que a la hora de la verdad sus
resultados son cuestionables.

Los resultados que obtuvieron tras el estudio destacaron que para la muestra estudiada,
el uso de derivados financieros ademas de no tener un impacto significante en el valor de las
empresas tiende a ser indirectamente proporcional a este ultimo, pues se encuentra que dicha
relacion entre variables es negativa. Sin embargo respaldar la idea de que estos resultados se
presentan atendiendo a lo inmaduro del mercado latinoamericano en este tipo de temas, al miedo
o desconocimiento que aun puedan tener ciertos agentes a la hora de establecer sus portafolios,
a la escueta infraestructura para llevar a cabo estas operaciones, a lo débil de los gobiernos
corporativos en esta regién del mundo, o simplemente a lo reducido de las transacciones a cubrir,
pues no habra que negar el hecho de que la mayoria de companias latinoamericanas apenas
tienen operaciones en el exterior, o las mismas son minimas a comparacién de las que poseen
dentro de su campo de influencia.

Concluyeron que el impacto es minimo y negativo pero solicitaron reforzar la importancia
de seguir con las investigaciones sobre el tema de derivados financieros, pues la trascendencia
de estos ultimos como estrategia corporativa se acrecienta cada vez mas en un mundo con altos
niveles de volatilidad.

Antecedente N°5

Por otro lado, Gémez M (2015) estudiante de la Universidad Estatal a Distancia, en su
proyecto titulado “Importancia de los Derivados Financieros en el Mercado Costarricense”,
investigd la problematica de que en Costa Rica no hay conocimiento ni se le toma la importancia
necesaria al tema de los derivados financieros, el cual no se encuentra lo suficientemente

desarrollado con respecto a otros mercados mundiales.
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Sin embargo, realizé un estudio con una poblacién principalmente conocedora de temas
administrativos, contables, financieros y/o bancarios; los cuales se supone deben tener
conocimiento del tema o al menos haber escuchado de él y se concreté que en Costa Rica la
poblaciéon no conoce del tema de derivados financieros, no determinan cuales pueden ser las
caracteristicas, las funciones, ventajas y desventajas; ni siquiera se tiene conocimiento de cuales
entidades financieras brindan los servicios a nivel nacional.

Ademas, concluyé que es inconcebible que si los derivados financieros fueron creados
desde el siglo XIX, en el pais aun no se utilicen lo suficiente en comparacién con otros paises, si
bien es cierto estdn en proceso de tomar auge, siempre y cuando el mercado financiero
costarricense se siga profundizando y desarrollando.

Cuando finalizé la investigacion pudo determinar que en el pais existen principalmente
deficiencias en lo que a derivados financieros se refiere; como se concluy6 anteriormente; la
poblacion tiene minimo o casi nulo conocimiento sobre el tema; mientras que por otra parte, la
publicidad y la promocién que se le da a los derivados financieros por parte de las entidades
encargadas no es la mas apta.

Antecedente N°6

En ofra investigacion Vasquez A. (2014) de la Universidad de Costa Rica, llamado
“‘Administracién del Riesgo por Cambios en el Precio del Combustible Mediante el Uso de
Derivados Financieros en una Empresa Dedicada al Transporte Maritimo”, se determiné que los
derivados financieros deben ser utilizados sélo si el rendimiento esperado compensa el riesgo
que involucra el exponer a la compania a posibilidades de pérdidas monetarias, al igual que fue
importante determinar cudales derivados financieros se adaptan mejor a la compania, segun
corresponda al riesgo que ésta busque mitigar.

El estudio mostré diferentes resultados, como:
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La cantidad de contratos de derivados negociados en un afio no representan ni aseguran
que los resultados sean positivos 0 mejores, es decir, un solo contrato podria resultar satisfactorio
y hasta llegar a cubrir las pérdidas de otros acuerdos no tan satisfactorios.

A mayor numero de derivados financieros negociados, mas son las toneladas métricas
por consumir que se pueden cubrir, pero mayor riesgo de pérdidas econdémicas, en caso de una
eventualidad en los mercados financieros.

Al obtener ganancias satisfactorias en determinados periodos, las compafias pueden
exagerar su autoconfianza, lo cual genera mayor exposicion al riesgo.

Antecedente N°7

Zapata J. et al. (2012) BID: “Propuesta de un Mecanismo de Estabilizacion de los Precios
de los Combustibles a través del uso de Instrumentos Financieros Derivados”.

En el articulo mencionaron que la forma mas simple de cubrir un aumento no deseado es
la compra futura del insumo.

La volatilidad del precio del petroleo impacta en la economia de los paises de diversos
modos, tanto a nivel macroeconédmico como por su incidencia en los mercados de los
subproductos de refinacion, en particular los de los combustibles liquidos.

En el trabajo buscaron sustentar los analisis con una modelacion del posible resultado de
aplicacion de estos mecanismos en una economia de la region.

El estudio lo presentaron como un documento basico de trabajo, con el fin de generar
espacios de interés y apoyar un dialogo sobre la aplicacién de mecanismos de estabilizacion que
permitan la discusion de propuestas especificas, analisis de marcos regulatorios y el desarrollo
de modelos de aplicacion a los precios del petroleo y sus derivados, en los paises de la Regién.

Antecedente N°8

Retana P. y Tristan J. (2010), estudiantes de la Universidad de Costa Rica, en su proyecto
“Derivados Financieros. El Contrato Marco de la International Swaps And Derivatives

Association a la Luz del Derecho Costarricense”, justificaron que la contratacion con instrumentos
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derivados financieros ha tenido gran auge en la ultima década. Sin embargo, en Costa Rica el
mercado interno de derivados es practicamente nulo, la regulacién es escasa y los controles
iniciales han sido tan rigidos que ha provocado que a las entidades financieras no les sea rentable
operar. Ante el crecimiento del mercado mundial de derivados, el Banco Central ha intentado
regular las operaciones de las entidades financieras supervisadas, con derivados financieros,
pero los reglamentos emitidos son vagos e imprecisos.

Como sefialaron en el trabajo, se regulan las transacciones de derivados financieros a
través del Reglamento para el Uso de Derivados en Moneda Extranjera, el Reglamento para
Operaciones con Derivados Cambiarios y el Reglamento para la Utilizacion y Ejecucién de
Operaciones con Derivados Cambiarios, sin embargo, el contenido de estos reglamentos ha sido
precario y evidencian la inmadurez del sistema normativo existente en materia de derivados.

Antecedente N°9

Monge W. (2008), estudiante de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia,
en su proyecto “Derivados Financieros y su Aplicabilidad en el Mercado Financiero
Costarricense”, pretendio presentar cuales son los principales instrumentos financieros, asi como
las ventajas y riesgos de aplicarlos en el mercado costarricense y con ellos se lograra mitigar los
riesgos consiguiendo mejores rentabilidades en mercados de mayor liquidez.

Presenté como conclusiones a su estudio que las condiciones del pais se prestan para la
negociacioén con derivados cambiarios debido a la gran cantidad de empresas importadoras y
exportadoras, siempre y cuando estuvieran dispuestas a asumir riesgos, pero no deja de ser
negativo la inexperiencia del mercado en la implementacién de los derivados financieros.

Antecedente N°10

Cervantes T. et al. (2007) estudiantes del Instituto Tecnolégico de Costa Rica,
desarrollaron el proyecto titulado “Aplicabilidad y uso en Costa Rica de contratos de futuros para

la cobertura del riesgo asociado a los cambios del precio internacional del café”.
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En el estudio analizaron a Costa Rica como pais exportador al resto del mundo del
producto café, el mismo al ser negociado en mercados donde el precio se rige por oferta y
demanda implica que los productores costarricenses sepan que tienen estrategias de cobertura,
las cuales pueden salvaguardar sus inversiones futuras logrando controlar de mejor manera los
precios de venta.

Determinaron si el uso que le dan las empresas es el adecuado segun lo expuesto en la
teoria de futuros y en la aplicacién de dichos contratos en mercados desarrollados.

Con base en los resultados de su investigacion, determinaron que no existe mayor
variacién entre aplicar futuros con respecto a lo que la teoria financiera nos dice respecto al

funcionamiento de los contratos de futuros.

1.1.2 Delimitacion del problema

e Delimitacion temporal

El proyecto de investigacion se realizara en el periodo comprendido del segundo

cuatrimestre del 2023.
e Delimitacion geografica

La investigacion se llevara a cabo con la informacion de la Cooperativa Dos Pinos,
ubicada en Alajuela, del aeropuerto Juan Santamaria 6 km al oeste, contiguo a zona franca BES,

El Coyol.

1.1.3 Justificacion

Costa Rica se ve muy impactada por el constante cambio en el precio de los combustibles,
el cual afecta a la mayoria de las empresas o instituciones que brindan bienes o servicios dentro
del pais, para lo cual todas requieren de alto consumo de combustibles para poder lograr sus

objetivos de ventas, servicios o actividad que desarrollen.
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Dado esto por los constantes aumentos de los combustibles deben de ajustar sus precios
y trasladarlos al producto o bien final, afectando en gran proporcion en su economia al
consumidor, por tanto, resulta vital que las empresas costarricenses utilicen instrumentos
financieros para tratar de minimizar los riesgos de los cambios en los precios de combustibles.

Cooperativa Dos Pinos es una empresa que utiliza gran cantidad de combustible para
poder realizar la actividad de recolecta de materia prima y distribucién de productos finales a
nivel nacional, es donde nace el realizar la evaluacion del impacto financiero aplicando contratos
futuros para la cobertura en la compra de combustibles.

Con la investigacion se pretende generar propuestas para cualquier empresa que desee

implementar el uso de derivados financieros dentro de sus costos de operacion.

1.2 PREGUNTA DE INVESTIGACION

A partir del tema de investigacién, la pregunta que surge se formula de la siguiente
manera:

¢, Qué impacto financiero genera para la empresa Cooperativa Dos Pinos el uso de
derivados contratos futuros como cobertura ante la variacion de precios con relacion al consumo

de combustible?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar la viabilidad financiera del uso de contratos futuros para la compra de
combustibles para la flotilla de la Cooperativa Dos Pinos, como método de cobertura ante la

variacioén del precio en Costa Rica para el periodo 2022.
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1.3.2 Objetivos especificos

1. ldentificar la regulacion y normas del instrumento financiero contratos futuros dentro
del mercado costarricense.

2. Estimar el numero de contratos de futuros requeridos para la cobertura de la empresa
Cooperativa Dos Pinos, mediante una herramienta de simulacién de inversiones financieras.

3. Tasar el impacto financiero o ganancias y pérdidas de la aplicacién de contratos futuros.

4. Prever la posibilidad de desarrollar una propuesta.
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CAPITULO II: MARCO REFERENCIAL
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El marco de referencia hace desarrollo a la compilacién de las fuentes y antecedentes
que dan fundamento y contextualizan la investigacién, a lo que se encuentra constituido por: el
marco tedrico, conceptual y contextual, y ayuda a organizar las fuentes consultadas.

De esta manera, en la Figura N° 1 se muestra un mapa conceptual como guia de

desarrollo de este capitulo.

Figura N° 1, Marco referencial

Marco
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Marco Marco
Tedrico Contextual

Marco
Conceptual

Historia

Teorias Antecendentes

del lugar de
aplicacion de
estudio

Opiniones

Reglamentos

Conceptos
Definiciones

Fuente: Elaboracién Propia

2.1 MARCO TEORICO

La historia registra la existencia de los contratos de futuros desde el siglo XIlI, cuando los
vendedores de ciertos productos firmaban contratos o letras de cambio que prometian la entrega
de la mercaderia al comprador en una fecha futura. En el siglo XVII los japoneses feudales
vendian arroz para entregas futuras en un mercado llamado “Cho-ai-mai”. Ademas, durante
muchos afios, en mercados de productos agricolas, de metales (en el sector minero) y mas
recientemente en monedas, acciones y bonos, el uso de contratos de futuros ha sido una forma

de proteccion contra el riesgo de variacion de precios. (Monge 2008)
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Vargas (2014) menciona que los contratos de futuro nacen en Japon alrededor del afio
1600, el objetivo de estos contratos era asegurarse el precio de una cosecha en caso de que
viniera una adversidad climatoldgica. Los primeros productos que se negociaron a futuro fueron
materias primas, concretamente el arroz.

Es una cuestién de valorar el precio del tiempo y el riesgo (probabilidad de sufrir una
pérdida). Generalmente y en la actualidad, los derivados se usan para cubrir riesgos,
usando métodos de valoracion.

Aunque una gran parte de los derivados, actualmente aprovechando el efecto
apalancamiento, se utilizan para hacer trading y especular a corto plazo, ademas de ser utilizados
mayormente parara hacer coberturas, una actividad arriesgada, pero que se centra en la gestion
del riesgo también.

Para Monex (2019) el desarrollo del mercado de derivados en las transacciones
financieras surgié en la region de los Paises Bajos, en particular, Holanda, reconocida como el
principal centro financiero de Europa, pues en ese lugar se realizaron operaciones especulativas
sobre el plazo de las entregas de cargamentos de granos.

El auge de esas negociaciones se da en las primeras tres décadas del siglo XVII con la
compra y venta de bulbos de tulipanes, también conocido como Tulipomania. La demanda por
esta flor aumenté de tal manera que logré introducir este producto en la bolsa de valores de
Holanda, la euforia por su adquisiciéon provocé negociar con la cantidad de bulbos y su precio.

Anos mas adelante en el siglo XVIIl en Japén iniciaron las operaciones de futuros
financieros para comerciar arroz. Este mercado nombrado “Cho-ai-mai” fue creado para
administrar la volatilidad de los precios del cereal debido a la vulnerabilidad de éste a factores

como el tiempo, guerras o problemas con su cosecha.


https://www.rankia.com/blog/operativa-con-futuros/2292651-cual-precio-teorico-contrato-futuro
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A mediados del siglo XIX surge el mercado de futuros de Chicago y de New York, que
desde entonces cubre la mayor parte de las operaciones de los instrumentos derivados que se
manejan en los centros financieros del mundo.

Delfino (2022) en su articulo menciona que en la actualidad practicamente ningun
individuo, empresa, gobierno o proyecto con enfoque de negocios escapa a los fuertes impactos
que provocan las fluctuaciones en un mercado tan globalizado y de constantes cambios, es
importante que quienes laboran en cadenas de suministros conozcan y utilicen alternativas como
los derivados financieros que les permita disminuir el riesgo relacionado con fluctuaciones del
tipo de cambio, precio de las materias primas, escasez de inventario y variaciones en los flujos
de efectivo.

De Lara (2005) define un producto derivado de la siguiente forma:

‘Instrumento cuyo valor depende o se deriva del valor de un bien denominado
subyacente, el cual puede ser materia prima, cuyo precio se cotiza en mercados internacionales
(commodity) como el trigo, oro, petréleo o bien un instrumento financiero como los titulos
accionarios, monedas o instrumento de deuda”.

De acuerdo con De Lara podemos deducir que los instrumentos derivados son contratos
donde se logra transferir el riesgo que algunos no quieren asumir, mientras otros buscan
asumirlos a cambio de ganancias o rendimientos.

Los productos derivados son valiosos en entornos de alta volatilidad o de constante
variacion de precios.

Con relacion a lo mencionado anteriormente el riesgo se puede definir como:

“Es la parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general y de los procesos
de inversién en general”. (De Lara, 2005)

En finanzas se relaciona con las pérdidas potenciales que pueden sufrir un portafolio de

inversion.
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Los instrumentos derivados denominados de primera generacion o mas utilizados con
finalidades como la cobertura de riesgos, especulacién y aprovechamiento en oportunidades de

arbitraje podemos mencionar:

e Contratos adelantados o forwards.
e Contratos de futuros.
¢ Contratos de opciones.

e Contratos de swaps.

Para el entendimiento y diferenciacion se debe comprender que en el mercado de
instrumentos derivados se encuentran dos contratos que tienen mucha similitud entre si, ya que
por su propio nombre tienden a confundir al inversionista y va a ser elegido segun con quién y

donde se desea invertir, estos son los contratos forwards y los contratos futuros.

2.1.1 Derivados Financieros

Un derivado es un instrumento financiero, cuyos pagos o valores se derivan o dependen
de otra variable financiera, como el precio de las acciones, el precio de los commaodities, el nivel
de un indicador, las tasas de interés o un tipo de cambio.

Los derivados pretenden mitigar la exposicion al riesgo que tienen las empresas, si estos
no son utilizados adecuadamente pueden llevar a grandes pérdidas financieras. Contrariamente,
si se usan apropiadamente, estos instrumentos pueden ayudar a compensar o mitigar el riesgo.

Los derivados financieros se categorizan segun el tipo de instrumento financiero que se

va a aplicar, para lo cual hay dos categorias:

2.1.1.1 Derivados por los Agentes que Intervienen

Derivados OTC: son aquellos que se acuerdan entre grandes bancos o grandes empresas
entre ellas. Este tipo de derivados constituye por valor, la mayor parte de derivados financieros.

Se suelen utilizar para operaciones de cobertura o hedging. (BBVA, 2023)
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Derivados ETD: Exchange Traded Derivatives son aquellos que son objeto de
compraventa en mercados financieros. Estos derivados son extremadamente liquidos y se
utilizan mas con fines especulativos. Pueden ser objeto de trading hasta la fecha de vencimiento,

momento a partir del cual se ejecutan y desaparecen del mercado. (BBVA, 2023)

2.1.1.2 Derivados por el Tipo Activo Subyacente

Derivados de tipo de interés: Estos derivados se suelen utilizar para protegerse de
variaciones o exceso de exposicion a un tipo de interés, se suelen realizar contratos swaps.

Derivados forex: Son aquellos que intervienen en el tipo de cambio de moneda, se suelen
hacer opciones o futuros sobre una moneda distinta a la propia o incluso con dos monedas
ajenas.

Derivados sobre commodities: Son derivados cuyo valor depende de un activo
intercambiado en los mercados de valores.

En general, no se puede negar que los derivados de hoy en dia son una parte fundamental

de las finanzas modernas, asi como de su fuerte impacto sobre la economia. (BBVA, 2023)

2.1.2 Contratos Adelantados o Forwards

De Lara (2005) menciona que este tipo de contrato es el acuerdo entre dos partes para
comprar o vender un activo en una fecha futura y a un precio previamente pactado. Es decir, la
operacion se pacta en el presente pero ocurre (se liquida) en el futuro.

Estos contratos se operan en mercados OTC (over the counter) o extrabursatiles, donde
las transacciones se realizan mediante acuerdos bilaterales quienes establecen las condiciones
sin intervencion de un mercado centralizado.

Una de las partes asume una posicion larga en el contrato, quien se compromete a
comprar el activo en la fecha futura pactada, si se tiene posicién larga y el precio aumenta, se

registrara una ganancia en la posicion, pero si el precio disminuye se registra una pérdida en la
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posiciéon. En el Grafico 1 se muestra un ejemplo de la posicion larga asumida en el contrato de

forwards en el pago.

Grafico 1, Posicion larga en contrato forwards
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Fuente: De Lara, 2005.

La segunda parte involucrada en el contrato asume una posicidon corta, es quien se
compromete a vender el activo en la fecha pactada, es decir este agente asume esta posicion
cuando se emite el contrato forwards con las condiciones del activo, fecha y precio acordado.

Cuando se tiene posicioén corta sucede lo contrario, si el precio en el mercado aumenta,
registrara una pérdida en la posicion, pero si este disminuye registra una ganancia en la posicion.

En el Grafico 2 se muestra un ejemplo de la posicién corta asumida en el contrato de

forwards en el pago.

Grafico 2, Posicion corta en contrato forwards
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Este tipo de operacién generaba algunos problemas o desacuerdos entre las partes, entre

ellos:

¢ Dificultad de oferta y demanda.
e Incumplimientos del contrato pactado.

¢ Dificultad para encontrar el acuerdo del contrato.

2.1.3 Contratos futuros

El mercado de futuros se origina por los problemas presentados por los forwards, la
solucién a los problemas dio paso a la creacioén del mercado de futuro.

Como solucién al primer problema de los forwards, un grupo de inversionistas crea en
una ubicacion fisica el primer mercado de futuros.

Para el segundo problema se crea en 1865 la Camara de Compensacion del Mercado de
Futuros (Cleaning House), quien se interpondra entre las partes y actuara como parte juridica.

Para el tercer problema presentado se creé la estandarizacion de los contratos futuros,
debido a la complejidad que se presentaba para que las partes se pusieran de acuerdo para
cerrar el contrato, se crearon caracteristicas estandarizadas para completar por ambas partes y
agilizar el proceso del cierre del contrato de futuros. (Elvira O., Puig X., 2015)

El objetivo principal de un contrato de futuros es ofrecer eficientemente proteccion en los
precios para las personas o empresas expuestas a los cambios adversos en los precios de las
materias primas que utilizan para desempenar sus funciones productivas o de servicio.

Debido a su naturaleza, las cotizaciones de los futuros reflejan los niveles de precios
esperados para los préximos meses de los distintos activos, o que otorga una muy buena
informacion para la toma de decisiones de los agentes econdémicos y constituye una importante
contribucién a las proyecciones econdmicas y a la planificacion financiera, tanto del sector

publico como del sector privado.
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Cada mercado por lo general crea sus propios mercados de futuros, especificando las

caracteristicas de este y en el cual se estableceran los requisitos para el contrato. (Diaz J.,

Hernandez F., 2003)

Tabla 1. Diferencias entre Contratos Adelantados/Forwards y Futuros

Caracteristica

Contratos Adelantados

Futuro

Cantidad

¥
Calidad
Vencimiento
Tipo de contrato

Pérdidas y
Ganancias

Depdsitos

Miargenes

Fijados por acuerdo
mutuo entre las par-
tes contratantes.

Pactado entre las par-
tes participantes en
el contrato.

Privado.

Se realizan al venci-
miento del contrato.

Fijados por acuerdo
mutuo y estitico du-
rante toda la vigen-
cia del contrato.

Mo se constituyen

Estandarizados desde su
primera emisién por par-
te de la Bolsa en que se
negocian.

Plazos de vencimiento
estandarizados general-
mente bajo un ciclo tri-
mestral.

Contrato estdndar com-
pensado y liquidado por la
Cdmara de Compensacidn.

Calculadas y saldadas
diariamente.

Estandarizado ¥ valuado
diariamente.

Se realiza valuaciém y
ajuste diario [(Mark fo
Market). En situaciones de
alta volatilidad se pueden
llegar a realizar solicitu-
des de requerimiento de
margen intradia.

Fuente: Diaz J., Hernandez F., 2003

Los precios de contratos de futuros se valuan a precios de mercado todos los dias. Es
necesario liquidar a la Camara de Compensacion por las diferencias en precios originados a favor
del comprador o vendedor de futuros. (Ross, 2009, p. 767)

La clausula de valuacion, al precio de mercado, afecta a las empresas en su liquidez y en
cuanto al valor presente neto del dinero invertido. En su liquidez, porque las empresas deben
contar con el dinero suficiente para compensar las diferencias originadas por los cambios de

precios diarios y como estos desembolsos de dinero son impredecibles y variables, también tiene
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que considerarse el valor del dinero en el tiempo que se genera cada vez que se hace un
desembolso en una fecha posterior a la fecha original de inversion. (Ross, 2009, p. 768)

Los contratos de futuro, al ser negociados en bolsas de valores reguladas, tienen
clausulas de valuacion a precios de mercado, las cuales reducen al minimo las posibilidades de
incumplir en un contrato de futuros. Debido a los ajustes diarios en la Camara de Compensacion,
se espera que ninguna de las partes (comprador/vendedor) incumpla con los contratos. (Ross,
2009, p. 769)

Se van a encontrar dos tipos de mercados financieros para negociar los contratos de
futuros, en primer lugar los mercados bursatiles, para la década de los ochenta los contratos de
futuros sobre energéticos empezaron a aparecer en las bolsas de valores ampliando el mercado
que anteriormente estaba liderado por commodities, como productos agricolas, ganaderia y las
tasas de interés. (James, 2003, p. 236)

En la industria energética, los derivados financieros pueden ser comprados y vendidos,
tanto en las bolsas de valores como en los mercados extrabursatiles u OTC. Los mercados de
futuros se transan en los mercados bursatiles como la Bolsa de New York (New York Mercantile
Exchange, NYMEX) y la Bolsa de Londres (International Petroleum Exchange IPE), mientras que
las opciones y swaps, en los OTC. (James, 2003, p. 9)

El primer mercado bursatil que introdujo los futuros en petréleo fue la Bolsa de Nueva
York (NYMEX) en 1977 con el petroleo West Texas Intermediate (WTI) y en Europa, la Bolsa de
Londres (IPE) en 1981 con el petréleo Brent.

En segundo lugar estan los mercados OTC (Over the Counter), mercados extrabursatiles
o0 mercados paralelos no organizados, los cuales son una alternativa a los mercados organizados
o bolsas de valores. Son mercados con agentes sin presencia fisica que realizan operaciones
entre instituciones financieras y clientes corporativos. (Hull, 2002, p. 4)

Su importancia es creciente en las finanzas y la economia, normalmente un producto

financiero normal se crea por un emisor y a €l acuden varios inversores. En las operaciones OTC
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se crea el producto financiero mediante negociaciones, estas pueden ser directas, telefénicas o
incluso a través de plataformas informaticas disefiadas para crear este tipo de operaciones, las
cuales no han sido creadas para ser comerciadas. (BBVA, 2015)

Dado el fuerte crecimiento de las operaciones OTC y su creciente influencia en la
economia, se tiende a incrementar la regulacion sobre las mismas en los mercados financieros.
(BBVA, 2015)

El mercado mas importante de futuros a nivel mundial es el CME Group, se encuentra
compuesto por las cuatro bolsas mas grandes CME, CBOT, NYMEX y COMEX.

CME Group se fusiono con la Junta de Comercio de Chicago (CBOT), un Mercado de
Contrato Designado que ofrece productos sujetos a las reglas y regulaciones de CBOT en 2007.
CBOT incorpor6 un conjunto de productos de tasas de interés, agricolas e indices de acciones a

nuestra oferta existente. (CME Group, s.f.)

2.1.3.1 Posiciones en los Contratos de Futuros

Al momento de negociar los contratos de futuros los participantes deben asumir una
posicién de acuerdo con si es vendedor o comprador del activo subyacente, las posiciones
asumibles son, posicién larga y posicién corta.

Posicién Larga: El patrén de ganancias y pérdidas en esta posicion, es decir de compra,
se ilustra en el Grafico 3, en el que se observa como acumula ganancia conforme el precio del
valor subyacente sube, ya que el pacto fue comprar el activo a un precio determinado y el valor
de mercado, también conocido como mercado SPOT, el valor cada vez es mas caro por lo que
en el futuro se valora.

Lo contrario si el activo subyacente pierde valor en el mercado SPOT, el inversionista con
posicién larga estaria acumulando pérdidas.

Al vencimiento del contrato, las ganancias o pérdidas seran la diferencia entre el precio

pactado y el valor en mercado SPOT.
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Grafico 3. Pérdidas y ganancias de la posicion larga

Ganancias

Precio del subyacente

Pérdidas

Fuente: Diaz, Hernandez, 2003 (modificado por el autor)

Posicién corta: Agente de venta, es decir su patron es lo contrario a la posicion larga.
Cuando el precio subyacente sube, el valor de la posicién corta se disminuye lo que la convierte
en pérdidas para el inversionista, por el contrario si aumenta el valor del subyacente la posicion
corta se revallia ya que el inversionista va a vender a mayor precio del que se encuentra en el

mercado SPOT, este comportamiento se puede observar en el Gréfico 4.

Gréfico 4. Pérdidas y ganancias de la posicion corta

Ganancias

Precio del subyacente

Pérdidas

Fuente: Diaz, Hernandez, 2003 (modificado por el autor)



35

2.1.4 Contratos de Futuros de Petrodleo

Los futuros de petrdleo son instrumentos financieros que se negocian en los mercados
de futuros con distintos fines. A través de estos contratos, las industrias se aseguran la provision
de esta materia prima para su funcionamiento. Por su parte, los productores de crudo se
aseguran la colocacion de su producto basico. También participan de los contratos de futuros
sobre petréleo aquellos que lo hacen con objetivos especulativos. (Club de Capitales, 2022)

El petréleo crudo es, desde el inicio de los contratos de futuros, una de las primeras
materias primas en ser negociadas. Por lo tanto, podemos decir que los futuros de petréleo son
pioneros de este mercado.

Los futuros del petrdleo se negocian en bolsas en forma de diferentes puntos de
referencia del petrdleo, esto con el fin de tener un punto de referencia y ayudar a identificar la
calidad y el origen del petroleo que se esta comercializando.

Los dos puntos de referencia petroleros mas populares son West Texas Intermediate
(WTI) y Brent Crude. WTI se perfora principalmente en los Estados Unidos, en estados como
Texas, Dakota del Norte y Luisiana. Brent Crude, por otro lado, se perfora desde campos
petroliferos en una variedad de lugares como el Mar del Norte, Oseberg, Ekosfisk y otros cerca
de las costas de Noruega y el Reino Unido. Gracias al petroleo que se esta perforando tan cerca

de la costa es relativamente facil y barato transportarlo internacionalmente. (Tachev, 2022)

2.1.4.1 Composicion de un Contrato de Futuros

Los contratos de futuros deben de componerse de las siguientes partes, un contrato

completo se muestra en el Anexo N°1:

1. Especificaciones del activo subyacente: tipo de producto, cantidad (unidad

de medida) y calidad de este.
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Precio: Se va a establecer en el momento de la formalizacién y el tipo de
moneda en que se va a cotizar.
Fecha y forma de liquidacion: debe indicar la fecha de entrega del activo y

la forma en que se debe realizar el pago y la entrega del producto.

2.1.4.2 Caracteristicas de Mercados Organizados

1.

Normalizacion de los contratos negociados: activo subyacente, tamafio del
contrato, fecha de vencimiento y forma de liquidar el contrato al
vencimiento; son iguales para todos los participantes.

Organo Regulador: existe la Camara de Compensacién encargada de
organizar el mercado y de eliminar el riesgo de mercado asociado a las
operaciones.

Sistema de garantias y liquidacion diaria de posiciones: todos los
contratantes deben depositar una garantia cuando toman una posicion en
el mercado.

Existen mecanismos en el mercado para hacer posible la liquidacién diaria
de todos los contratantes.

Eliminacion del riesgo de contrapartida en las operaciones de futuros: el
riesgo de contrapartida que existe en estas operaciones queda eliminado
debido a que unido al mercado como centro de negociacién, existe la
Camara de Compensacion (Clearing House) operativamente vinculada a

la sociedad rectora del mercado. (Cervantes et al., 2007)
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2.1.4.3 Garantias

Se establece un sistema de garantias para los participantes en las operaciones de

mercados organizados, donde cuenta con ejes basicos creados por la Camara de

Compensacion.

Depésitos de garantia.

Liquidacion diaria de las pérdidas y ganancias

Otras medidas complementarias (limites de posiciones, comisién de
supervision y vigilancia, miembros reconocidos, sistema de negociacion,

liquidacion y compensacion en tiempo real, etc.)

2.1.4.4 Ventajas y Desventajas de Operar Contratos de

Futuros

2.1.4.4.1 Ventajas

1.

El mercado de futuros suele ser utilizado como cobertura del riesgo de
fluctuacion de los precios al contado antes del vencimiento.

Los contratos de futuros ofrecen bajos costos iniciales, puesto que sélo ha
de depositarse una fianza sobre un activo subyacente cuyo costo es mucho
mayor.

La existencia de una Bolsa organizada y unos términos contractuales
estandarizados proporciona liquidez y posibilita a los participantes cerrar
posiciones en fecha anterior al vencimiento.

La Camara de Compensacion garantiza en todo momento la liquidacién

del contrato. Las partes no van a asumir riesgos de insolvencia.
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2.1.4.4.2 Desventajas

1. Se da el riesgo de que la visiéon del mercado no sea la correcta, sobre todo
en estrategias especulativas.

2. Si se utilizan los contratos de futuros como instrumentos de cobertura, los
empresarios o vendedores pierden los beneficios potenciales del
movimiento de los precios a futuro.

3. No existen contratos de futuros para todos los instrumentos ni para todas
las mercancias.

4. Al estar estandarizados todos los términos del contrato pueden no cubrirse

exactamente todas las posiciones de contado.

2.1.4.5 Especulacion

Dentro de los mercados de futuros no es el mercado el que especula, mas bien son los
inversionistas los que hacen que los valores de los activos varien su valor generando esa
especulacion del valor final.

De esta manera encontramos dos tipos de figuras: aquellos que participan en el mercado
de futuros para protegerse del riesgo en una actividad sometida a altas variaciones de precios
(conocidos como "Hedgers"), y aquellos inversores que asumen el riesgo con la perspectiva de
obtener beneficios futuros.

Para los inversores disminuir esa especulacion del mercado, en los ultimos afos la
liquidacion no tiene por qué realizarse al vencimiento, de hecho cada vez es mas extrafio que
esto pase.

Antes de dicha fecha, el inversor puede realizar una liquidacion adelantada ejecutando
operaciones a futuro inversas. En otras palabras, vendiendo cuando se es comprador o
viceversa. De esta manera se intenta minimizar el impacto de las fluctuaciones de precio, algo

que puede requerir de una atencion continua a la evolucién de los mismos. (BBVA, 2016)
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2.2 MARCO CONCEPTUAL

Riesgo: Relacionado con peligro, dafio, siniestro o pérdida inevitable en los procesos de
toma de decisiones. (de Lara, 2005, p. 13)

Administracién de riesgo: Asegurarse de que una institucion o inversionista no sufra
pérdidas econdmicas inaceptables, mejorando el desempeno financiero de dicho agente
econdmico, tomando en cuenta el rendimiento ajustado por riesgo. (de Lara, 2005, p. 17)

Rendimiento ajustado por riesgo: Herramienta muy util para realizar analisis econdémicos,
utilizada por las entidades financieras para medir con precision el rendimiento de un producto
financiero o una cartera. (Novicap, 2021)

Riesgo Financiero: Pérdidas potenciales que se pueden sufrir en portafolios de inversion.
(de Lara, 2005, p. 13)

Riesgo de mercado: Pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la diferencia en
los precios que registra el mercado o movimientos llamados factores de riesgo (tipo de cambio,
tasas de interés, costo de bienes).

Derivado Financiero: Producto financiero cuyo valor depende de la evolucién del precio
de otro activo denominado activo subyacente.

Instrumento financiero: Contrato que genera, al mismo tiempo, un activo financiero para
una de las partes y un pasivo financiero para la ofra.

Q de Tobin: Indicador basico de rentabilidad y de beneficios a largo plazo de un sector.
Es la relacién entre el valor en el mercado de un activo de una empresa con su costo de
reposicion o de reemplazo. (Economipedia, 2020)

Tick: Fluctuacion de precio minima que tienen todos los contratos de futuros.

Activo subyacente: Instrumento que se toma como referencia para negociar un producto
derivado, normalmente es un activo que se negocia en un mercado de contado. (Elvira O., Puig

X., 2015, p. 3)
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Valor: Determinado documento que garantiza derechos econémicos a aquel que lo posee,
en la medida que proporcionan utilidad o satisfaccion.

Cobertura: Conjunto de operaciones dirigidas a anular o reducir el riesgo de un activo o
pasivo financiero en posesion de una empresa o de un particular.

Operaciones: Instrumento que permite realizar intercambios de capitales financieros
disponibles en diferentes momentos del tiempo. Mediante la operacion financiera se realiza un
intercambio de disponibilidad dineraria entre los sujetos que participan en la operacién.

Contrato: Tiene por objeto una cantidad o suma de dinero de curso legal y en el que una
0 ambas partes conceden o facilitan a la otra, directa o indirectamente, financiacion monetaria
en la forma, plazo o términos que estipulen, a cambio de un precio. (RAE, s.f.)

Mercado financiero: Medio a través del cual se negocian los activos, permitiendo a
compradores y vendedores interactuar y facilitar los intercambios, es decir son un espacio que
puede ser fisico o virtual, a través del cual se intercambian activos financieros entre agentes
econdmicos y en el que se definen los precios de dichos activos.(Economipedia, 2020)

Precio SPOT: El precio de mercado actual de un activo se denomina precio spot. Es el
precio de un activo negociado en bolsa sujeto a pago y entrega inmediatos. Estos precios se
utilizan a menudo como indicadores de la situacion en los mercados.

Mercado SPOT: también conocido como mercado al contado, es un mercado financiero

publico en el que los activos se operan al instante.

2.3 MARCO CONTEXTUAL

A continuacion, se describen las caracteristicas de la empresa en la cual se desarrollara

la investigacién, asi como la resena histérica de la misma.

2.3.1 Antecedentes de la Organizacién

¢, Quiénes son La Cooperativa de Productores de Leche Dos Pinos R.L.?
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La Cooperativa de Productores de Leche Dos Pinos R.L. es una empresa lider en la
produccion y comercializacion de productos alimenticios, ademas comercializa otros bienes y
presta servicios orientados a facilitar la operacion de las actividades agropecuarias de los
asociados y clientes.

Como se muestra en la Figura N° 2, fue fundada en 1947 por 25 asociados y se observa

la trayectoria de 75 afos de trabajo.

Figura N° 2, Historia a través de los afios
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Fuente: Cooperativa Dos Pinos, 2022

Mision

Crear valor, bienestar y salud a nuestros asociados, colaboradores y clientes, con

practicas sostenibles, contribuyendo a su desarrollo social y econémico.
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Vision
Ser la empresa lider en la region, que brinde bienestar y salud a través de un portafolio

diversificado de alta calidad, con practicas sostenibles y eficientes, manteniendo la estabilidad

financiera, para el beneficio de los asociados y colaboradores.

Valores corporativos

Humildad: Nos caracteriza la sencillez, reconocemos nuestras limitaciones vy
oportunidades, conscientes de nuestro origen.

Integridad: Actuamos correctamente con apego a nuestros principios y valores.

Compromiso: Trabajamos en equipo, damos lo mejor de nosotros poniendo al maximo
nuestras capacidades.

Excelencia: Estamos comprometidos con la calidad y eficiencia, haciendo las cosas de la
mejor manera.

Solidaridad: Nos apoyamos como equipo, buscando el bien comun y apoyando a quien lo
necesita.

Gratitud: Reconocemos el esfuerzo de las personas y cada gesto de apoyo que recibimos;

nos conducimos con total respeto.

Objetivo general

Identificar la estrategia que desarrolla la Cooperativa Dos Pinos para mantenerse como

lider en el mercado costarricense.

2.3.2 Perfil de la Organizacion

Modelo cooperativo

En Costa Rica, mediante este modelo de economia social inyectamos a los territorios

rurales del pais cerca de 520 millones de colones diarios por concepto de pago a la leche
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producida en las fincas de los asociados productores, generando un fuerte impacto en las zonas
productoras y propiciando un encadenamiento productivo que incluye a mas de 70,000 mil
familias y cerca de 5000 proveedores en la region.

Como parte de la gobernanza de la Cooperativa, existe una Asamblea de Delegados
Asociados que, entre otras cosas, elige a los directores que conforman el Consejo de
Administracién el cual, en conjunto con la Administracion liderada por la Gerencia General,
establecen los planes estratégicos con los cuales se busca fortalecer el liderazgo y la
diversificacion de la Cooperativa de forma sostenible en el tiempo.

Desde la Gerencia General se gestiona disciplinadamente la estrategia de la empresa

con la participacién de todas las direcciones involucradas.

Fortalezas del modelo cooperativo

e Las cooperativas han sido un gestor de progreso social y de
democratizacion economica en los territorios donde tienen presencia.

e Se basan en los valores de ayuda mutua, responsabilidad, democracia,
igualdad, equidad y solidaridad.

¢ Representan un mecanismo de generacion y distribucion justa y equitativa
de la riqueza producida.

e EnlaAsamblea de Delegados de una cooperativa cada asociado miembro
tiene derecho a voz y voto, independientemente de su tamafio o de su
participacién en el capital social de la empresa.

e Los excedentes resultantes al final del ejercicio econémico anual de una

cooperativa son devueltos a sus asociados.
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Modelo organizacional

Hoy en dia cuenta con 1,600 productores asociados (1,400 en Costa Rica) y cerca de 600
trabajadores asociados, en la Figura N° 3 se observan los niumeros organizacionales en la

produccion lactea de Centroamérica y el Caribe.

Figura N° 3, Numeros de la Organizacion

Asociados Personas colaboradoras Colaboradores Colaboradores
productores Centroamérica y Caribe en Costa Rica en Panama

269 5623 4922 188

Distribucién
de puestos
mujeres

e los pues! Cantidad de asesorias
Colaboradores 04 de Cantidad de productos asistencia técnica a
en Guatemala nueveos en el mercado productores

289  Hr= N9 12333
Fuente: Cooperativa Dos Pinos, 2022

Operaciones

Cuenta con presencia productiva en varios paises de Centroamérica y exportamos a 10
mercados del mundo; avanzando a paso firme para consolidarnos como una transnacional de
alimentos de primerisima calidad y alto valor agregado, fortaleciendo el bienestar, la salud y la
nutricion, consecuente con su promesa de Siempre con Algo Mejor.

Actualmente, Dos Pinos procesa diariamente 1.6 millones de L de leche, produce mas de
600 productos y emplea cerca de 5,000 colaboradores. A través de la cooperativa se benefician
70,000 familias en la region.

Costa Rica es el pais donde concentramos la mayor cantidad de plantas productivas con
altisimos niveles tecnolégicos y excelencia operativa; aspectos claves para continuar siendo una

empresa con alcance transnacional.
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Su planta situada en el Coyol de Alajuela es considerada el complejo lacteo industrial mas
moderno de Centroamérica y Caribe y referente a nivel de América Latina. Esta planta alberga
uno de los Centros de Distribucidon mas grandes de la regién. En ella se producen leches fluidas,

helados, cremas lacteas y yogurts.

Gobernanza

El Consejo de Administracion esta conformado por siete miembros propietarios y dos
suplentes. Cada director se elige por cuatro afios y el érgano se renueva por mitades cada dos
afos. Es decir, se eligen cuatro miembros por cuatro afos, y dos afios después se eligen tres
miembros que se mantendran por cuatro afos.

Estos directores se eligen en la Asamblea de Delegados, la cual se celebra en el mes de
febrero de cada afo. De la misma manera se eligen los tres miembros del Comité de Vigilancia,
Comité de Educacion y Bienestar Social, y la Junta Arbitral.

En la Figura N° 4 se representa al Comité Ejecutivo Dos Pinos periodo 2022-2023, con el
objetivo de fortalecer la equidad de género en la gobernanza de la Cooperativa el 50 % de los
puestos del Comité Ejecutivo (reportes directores de la Gerencia General) son ejercidos por

mujeres
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Figura N° 4, Comité Ejecutivo Dos Pinos
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CAPITULO lll: MARCO METODOLOGICO
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El marco metodolégico esta integrado por elementos correspondientes a una serie de
criterios tedrico-metodoldgicos que abarcan tanto la naturaleza o enfoque del estudio, como el
disefno de investigacion, el cual reviste caracteristicas y clasificaciones particulares para cada
enfoque de investigacién (Mata,2019)

En el siguiente capitulo se mostrara la forma en la que se desarrollara el proyecto de
investigacion, donde se incluyen aspectos importantes del enfoque de la investigacion, los
alcances, disefio de la investigacion.

También se muestra el andlisis u objeto de estudio, instrumentos para la recoleccion de
informacion, variables y estrategia de datos.

El marco metodoldgico se define como:

“El conjunto de procedimientos logicos, tecno operacionales implicitos en todo proceso

de investigacion, con el objetivo de ponerlos de manifiesto y sistematizarlos, a proposito

de permitir descubrir y analizar los supuestos del estudio y de reconstruir los datos, a

partir de los conceptos tedricos convencionalmente operacionalizados” (Balestrini, 2006,

p. 125).

3.1 ENFOQUE

Para este proceso investigativo se pueden encontrar tres tipos de enfoque:

Los enfoques de investigacion tienen que ver con posicionamientos concretos respecto a
la actividad cientifica que, a su vez, son herederos de concepciones y modelos amplios acerca
de la ciencia, a los cuales se denomina Paradigmas cientificos.

Respecto a la definicion de paradigma, Barrantes (2014) sefala que:

“‘es un esquema tedrico, una via de percepcion y de comprensién del mundo, que un
grupo de cientificos ha adoptado. Los miembros de esos grupos tienen un lenguaje, unos valores,

unas metas, unas normas y unas creencias en comun”. (pp. 75-76).
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Utilizando la recoleccion de datos el investigador mide los datos para obtener valores
numeéricos. Metodolégicamente, el enfoque cuantitativo de investigacion se caracteriza por
privilegiar la légica empirico-deductiva, a partir de procedimientos rigurosos, métodos
experimentales y el uso de técnicas de recoleccion de datos estadisticos.

La investigacion cualitativa asume una realidad subjetiva, dinamica y compuesta por
multiplicidad de contextos. El enfoque cualitativo de investigacion privilegia el analisis profundo
y reflexivo de los significados subjetivos e intersubjetivos que forman parte de las realidades
estudiadas.

Se enmarca en el paradigma cientifico naturalista, el cual, como sefiala Barrantes (2014),
también es denominado naturalista-humanista o interpretativo y cuyo interés “se centra en el
estudio de los significados de las acciones humanas y de la vida social” (p. 82).

Cuando hablamos de enfoques de investigacion cientifica, claramente logramos
identificar que existen dos: el enfoque cuantitativo de investigacion y el enfoque cualitativo
investigacion; pero también es necesario hacer referencia a un tercer enfoque conocido como
mixto, el cual ha cobrado relevancia en las ultimas décadas.

De acuerdo con Mata (2019), en la misma linea, conviene aclarar que el enfoque mixto
no es simplemente una mezcla en la cual las caracteristicas particulares de cada enfoque se
borran o se vuelven relativas. La riqueza de la investigacion mixta consiste en aprovechar las
bondades y fortalezas de cada enfoque.

Este tipo de estudio busca una complementariedad, pues utiliza diversas herramientas
para la recoleccion de informacién, puede ayudar a tener una vision integral que le da mayor
nivel de profundidad a la investigacion. Aunque se aplica de manera independiente cada enfoque,
se hace un solo reporte.

De acuerdo con lo comentado anteriormente, este trabajo investigativo se desarrollara en

un enfoque mixto, debido a los datos y procesos de recoleccion de datos y al trabajo que se
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realizara en la prueba y analisis de resultados, realizando inferencias, producto de toda la
informacion obtenida y lograr un mayor entendimiento del fenémeno en estudio.
Dicho lo anterior se combinara al menos un enfoque cuantitativo y uno cualitativo en la

misma investigacion.

3.2 ALCANCE

Es muy importante tener los alcances de la investigacion bien definidos para el desarrollo
fluido del trabajo.
Aunque una investigacion puede tener diferentes alcances, exploratorio, descriptivo,

correlacional o explicativo, a continuacion una breve descripciéon de cada uno:

o Exploratorio: son aquellos estudios que indagan un tema poco conocido o de
reciente descubrimiento. También se emplean para identificar una problematica
en casos donde el contexto esta poco claro o escasamente explorado.

o Descriptivo: profundiza mas que en el alcance anterior, pues el estudio se centra
en una tematica que ha sido mas explorada y en la cual pueden determinarse sus
dimensiones especificas.

e Correlacional: aplica solamente para estudios cuantitativos. En este caso, se
analizan las relaciones entre variables involucradas en el fendmeno de interés.

e Explicativo: este estudio cuantitativo busca el porqué de los hechos, estableciendo

relaciones de causa-efecto entre las variables estudiadas.

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, se determina que esta investigacion sera
del tipo descriptivo, el tema a investigar se esta desarrollando de manera donde se puede
determinar si es viable el uso de una herramienta financiera para la proteccion del riesgo de

mercado inherente al que estan expuestas las empresas.
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3.3 DISENO

Para la investigacién aplicara el disefio de no experimental transversal, ya que los datos
fueron recolectados una uUnica vez y de acuerdo con ellos se empleara la mejor forma de
desarrollar un procedimiento y forma de aplicacion de la materia en estudio y con esto responder
a los objetivos de la investigacion.

Mencionado lo anterior se explicara cada uno de los disefos investigativos:

Disefio experimental: Los disefios de investigaciones cuantitativas de tipo experimental
corresponden a estudios para cuyo desarrollo se busca o requiere examinar el comportamiento
de los fendbmenos o hechos, a partir de la operacion de cambios intencionados en las variables
que los componen.

En investigaciones con enfoque cuantitativo, la experimentacion se orienta hacia el
estudio de relaciones de causalidad entre las variables independiente y dependiente, para la
descripcion, analisis y/o explicacion de los fendmenos, segun sea la profundidad o alcance del
estudio. (Mata, 2019)

Disefio no experimental: Mata (2019) menciona que “no toda investigacion con enfoque
cuantitativo implica experimentacion. Ciertamente, los estudios cuantitativos no siempre buscan
0 requieren examinar el comportamiento de los fenémenos o hechos a partir de la operacion de
cambios intencionados en las variables que los componen”.

En el caso de los estudios no experimentales, no existe ningun tipo de incidencia por parte
de quien investiga sobre las variables independientes; por tanto, contrario a la experimentacion,
se realizan analisis causa-efecto sin mediacion alguna sobre las causas.

A partir de dicho criterio, se plantean dos tipos de disefios no experimentales, cada uno

con diversos propositos particulares:

o Disefos transversales: Son estudios que recolectan datos en un solo momento y

sus propositos pueden variar entre las siguientes opciones, analizar cual es el
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nivel o modalidad de una o diversas variables en un momento dado; evaluar una
situacion, comunidad, evento, fenédmeno o contexto en un punto del tiempo y/o;
determinar o ubicar cual es la relacion entre un conjunto de variables en un
momento.

¢ Disenos longitudinales: Son estudios que recogen datos en diferentes momentos
del tiempo y pueden orientarse hacia los siguientes propésitos: estudiar como
evolucionan una o mas variables o las relaciones entre ellas, y/o analizar los
cambios a través del tiempo de un evento, una comunidad, un fendmeno, una

situacidon o un contexto

3.4 UNIDAD DE ANALISIS U OBJETO DE ESTUDIO

Las unidades de analisis constituyen los elementos del universo o conjunto de individuos
a los que se les miden o estudian las variables o categorias de interés. Pueden ser: personas,
instituciones, expedientes, bases de datos y poblaciones, entre otras. En aquellos casos en los

que sea pertinente, se hablara de poblacion.

3.4.1 Poblacion

El marco metodoldgico indica la poblaciéon de interés para la investigacion y muestra de
la cual se obtienen la informacién. Aqui, como en toda la investigacion, se contemplan los
recursos disponibles para recolectar los datos, ademas de procurar que este proceso sea viable
y posible de realizar. (tesis y masters 2023)

Para la investigacion, la poblacién esta conformada por la empresa Cooperativa de

Productores de Leche Dos Pinos R.L, ubicada en El Coyol, Alajuela.
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3.4.2 Tipo de muestra

Una vez definida la poblacion, tesis y masters menciona “sera momento de identificar
coémo seleccionar a las personas que conformaran la muestra y su tamano. En este sentido, se

puede optar por un muestreo probabilistico o no probabilistico”.

Muestreo probabilistico

En este caso, existe una posibilidad de acceder a la gran mayoria de los miembros de la
poblacién. Esto posibilita que todas las personas tengan las mismas probabilidades de formar
parte de la muestra. Lo cual puede derivar en 4 configuraciones posibles:

Muestreo aleatorio simple: en este caso, se elige por sorteo en el cual participan todos
los miembros de la poblacion. De esta forma, todos tienen las mismas chances de ser
seleccionados. Aqui es imprescindible que la poblacion sea, dentro de todo, homogénea.

Aleatorio sistematico: para llevar adelante este procedimiento, se enumeran los
miembros de la poblacién y se sortea un numero aleatorio del 1 al 10. Asi, el nUmero sorteado,
por ejemplo, el 7, se tomara de referencia y se seleccionara a una persona cada 10. Es decir: 7,
17, 27, 37, y asi sucesivamente.

Por conglomerados: esta configuracion se utiliza cuando existe una division en la
poblacion. Por ejemplo en la universidad, los estudiantes se pueden dividir por carreras y también
por facultad. Luego se puede hacer la seleccién aplicando cualquiera de los métodos anteriores.

Estratificado: consiste en crear grupos dentro de la poblacion, atendiendo a una variable
especifica, de manera tal que una persona solo pueda pertenecer a un solo grupo. Por ejemplo,
hombres y mujeres, edades, entre otros. La eleccion de personas se realiza por sorteo, como en

los casos vistos anteriormente.

Muestreo no probabilistico
Este tipo de muestreo se utiliza cuando no resulta facil acceder a los miembros de la

poblacion. Se llama muestra no probabilistica porque las posibilidades de seleccion varian segun



54

los recursos disponibles, es decir, que no son las mismas para todos. Esto anula el rigor de la
aleatoriedad y la representatividad.

Este tipo de muestreo también puede adoptar 4 configuraciones:

Por conveniencia: aqui, los miembros de la muestra son elegidos segun el criterio del
investigador. Claramente, los resultados obtenidos estaran sujetos al sesgo. Sin embargo, puede
ocurrir que esta sea la unica forma de acceder a la informacion.

Por cuotas: es similar al muestreo estratificado, es decir, se selecciona a las personas
de acuerdo a rasgos distintivos y unicos. La diferencia es que, aqui, la seleccién sera por
conveniencia del investigador.

Bola de nieve: consiste en conformar una muestra a partir de la referencia de un
participante. A modo de ejemplo de este tipo de muestra, podemos pensar que quieres investigar
lo de las clases virtuales, pero en época de vacaciones, por lo tanto, solo tienes contacto con tus
companeros de clase. En ese caso, puedes pedirles que te brinden informacién sobre otros
estudiantes que tu no conoces, y continuar hasta conformar la muestra del tamafo deseado.

Discrecional: esta configuracién alcanza el maximo grado de subjetividad, ya que el
investigador decide quien es apto para conformar la muestra. Por supuesto, para lograr buenos
resultados, el investigador debe contar con mucha experiencia en el area.

Esta seleccion estara dada en funcion de caracteristicas que representen al conjunto
poblacional. Si bien es una eleccion subjetiva, debe atender a las necesidades de la
investigacion.

Para efectos de la presente investigacion se utilizara la muestra no probabilistica, ya que
para los efectos de la facilidad de acceso a la informacion fue seleccionado de forma conveniente

y de manera arbitraria el participante.
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3.4.3 Criterios de inclusion y exclusion

Los criterios de inclusién y de exclusién son condiciones especificas con las que debe o
no contar un individuo para ser parte de la muestra seleccionada o, mas bien, para que no se le

incluya en esta.

Tabla 2, Criterios de Inclusion y Exclusion

Criterios de Inclusion Criterios de Exclusion

Empresa del sector productivo o servicios del | Empresas del sector publico.

sector privado. Empresas que no tengan centro de
Tenga flotilla vehicular o utilice combustibles | distribucion o utilicen derivados de petréleo en
en sus procesos. SUS procesos.

Fuente: “Elaboracion propia”, guia TFG 2023, Universidad Hispanoamericana.

3.4.4 Consideraciones éticas

La investigacion mixta es un proceso que recolecta, analiza y vincula tanto datos
cuantitativos como cualitativos en un mismo estudio, con el propdsito de responder a un problema
0 a las necesidades de la investigacion.

La ética forma parte con la toma de decisiones, actuar y asumir consecuencias y
efectos de éstas, también lo debemos relacionar con valores y normas.

Es importante tener en cuenta que dentro de la recoleccion de la informacion
indistintamente de las técnicas utilizadas debe ser primordial el respeto e imparcialidad de las
respuestas dadas por los participantes, sea correcta o no, cambien o no de parecer al suministrar
sus respuestas, mantener los datos de manera integra hace que la investigacién no pierda el
norte y el principal objetivo, conocer la problematica para poder plantear una propuesta que
aporte positivamente al sector en estudio.

Valores éticos que el investigador no puede dejar de practicar:
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Honestidad: es un valor que abarca todas las acciones y pensamientos de un ser
humano, dentro de la investigacion este valor genera confianza entre el investigador y el
entrevistado, con esto logrando obtener la mejor informacién y posterior lograr estudiar y concluir
de una manera correcta y leal, independientemente de que la informacién no sea la deseada.

Respeto: este es un valor que dentro de una investigacion debe ser reciproco, esto
ayudara a que las técnicas aplicadas para recolectar los datos fluyan, ambas partes se puedan
relacionar y comprender mejor, también colaborando a que se compartan intereses y
necesidades.

Lealtad: se debe lealtad a toda la informacion recopilada, a la empresa y sus partes
involucradas en la investigacién, es una condicion esencial para el investigador. Siempre se debe
respetar y mantener la discrecion de lo que se hable o investigue con el fin de no afectar
negativamente a la imagen de la empresa que abrieron sus puertas para lograr desarrollar la

investigacion. (Corrales, 2022 p. 78-79)

3.5 INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE INFORMACION

Un instrumento de recoleccién de datos es en principio cualquier recurso del que pueda
valerse el investigador para acercarse a los fendbmenos y extraer de ellos informacion. Un
instrumento es adecuado cuando los datos que recoge reflejan la realidad de las variables o

categorias que se estudian. (Guia Administrativa y Metodolégica TFGs, 2023)

Analisis documental

Segun la Licenciada Isabel A. Solis Hernandez

"El analisis documental es la operacidon que consiste en seleccionar las ideas
informativamente relevantes de un documento a fin de expresar su contenido sin
ambiguiiedades para recuperar la informacién en él contenida".

Para el analisis documental se utilizaran los documentos oficiales de la Cooperativa de
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Productores de Leche Dos Pinos R.L. “Reporte de Sostenibilidad” de los periodos comprendidos
entre el 2020 y 2022, para recolectar los datos respectivos al consumo de combustible de la

empresa.

Simulador de trading

Los simuladores de bolsa son programas informaticos que imitan de la forma mas
aproximada posible el entorno inversor bursatil, concediendo a sus usuarios un capital ficticio
para invertir en operaciones, también ficticias.

Segun Selfbank (2023) esta definicion se parece mucho a la de un videojuego, pero nada
tiene que ver con el ocio. Se trata mas bien de plataformas de aprendizaje profesional destinadas

a adquirir los conocimientos y la experiencia necesarios sin incurrir en un riesgo real.

Tipos de simulador de bolsa

La clasificacion de los simuladores de bolsa depende del criterio que apliquemos.
Segun el activo financiero:

Los simuladores de bolsa segun el tipo de activo financiero con el que se opere pueden

ser:

e Simulador de mercado de valores (bolsa).
¢ Simulador de trading binario.

e Simulador de Forex.

Segun el tipo de simulacion:

Por otro lado, segun el tipo de simulacién, encontramos:

e Cuentas “demo”: proporcionadas gratuitamente por los brokers, estdn mas
orientadas a que el usuario aprenda a manejar la plataforma de trading que

ofrecen.
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e Simuladores puros: disenados para poner al usuario en una imitacion inmersiva

del mercado.

Para los efectos de la investigacién se utilizara un simulador de trading para realizar las
operaciones de inversion de compra y venta del activo subyacente objeto de estudio y obtener

las variables cuantitativas para la comparacion de las cualitativas.

3.6 VARIABLES

Cada una de las variables (en el caso de estudios cuantitativos) se define de forma
conceptual y operacional. Las categorias (en el caso de estudios cualitativos) se define de forma
conceptual y se establecen las dimensiones que se van a estudiar. (Guia Administrativa y
Metodoldgica TFGs, 2023)

La operacionalizacion de las variables se elabora en varias partes:

e Definicion conceptual: refiere a la claridad teorica de la variable y se extrae del
marco tedrico en forma resumida.
o Definicion operacional: esta constituida por una serie de procedimientos o

indicaciones para realizar la medicién de una variable definida conceptualmente.

A continuacion, se definen las variables que se estaran abordando en el proceso

investigativo:

Tabla 3, Cuadro de operacionalizacion de las variables

Objetivo Variable Definicién Definicion | Indicadores | Instrumento
Especifico Conceptual | Operacional

Identificar la | Regulacién Eslaacciony | Determinary | Articulos Regulacion
regulacion 'y efecto de establecer referentes a | a nivel
normas del ajustar o poner | cuales son instrumentos | Internacional
instrumento en orden algo, las normas, | financieros. y Nacional.
financiero reglar el reglasy
contratos funcionamiento | leyes de los
futuros dentro de un sistema | derivados
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del mercado
costarricense.

o determinar
normas, por lo
tanto, consiste
en el
establecimiento
de normas,
reglas o leyes
dentro de un
determinado

financieros
en Costa
Rica.

ambito.
Estimar el | Simulacion Aplicacion Herramienta | Informaciéon | Simulador
nimero de | de practica del utilizada de trading de Trading
contratos de | compra/venta | uso de como guia CME Group
futuros de contrato diversos operativa
requeridos de futuros instrumentos para obtener
para la financieros del | los
cobertura de mercado de resultados
la empresa renta fija, en los
Cooperativa acciones, contratos de
Dos Pinos, divisas, futuros.
mediante una mercancias y
herramienta derivados,
de simulacién como
de herramienta
inversiones para la
financieras. generacion de
rentabilidad.
Tasar el | Impacto Gasto que Cambios en | Graficos, Simulador
impacto financiero. tiene un efecto | la posicion tablas. de Trading
financiero o monetario que | financiera de CME Group
ganancias vy no puede ser la
pérdidas de la controlado, por | compariia de
aplicacion de lo que se acuerdo con
contratos necesita los
futuros. realizar una resultados
evaluacion en las
para inversiones.
determinar sus
causas, efectos
y
consecuencias.
Prever la | Impacto Proposicién o Propuesta Analisis de Documentos
posibilidad de | financiero idea que se final que se | resultados
desarrollar manifiesta y entregara
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una ofrece a para la Textos
propuesta. alguien para un | aprobacion
fin. del uso o no
del
instrumento.

Fuente: Elaboracion propia

3.7 ESTRATEGIA PARA EL ANALISIS DE LOS DATOS

La investigacion mixta es una metodologia de investigacion que consiste en recopilar,
analizar e integrar tanto investigacion cuantitativa como cualitativa. Este enfoque se utiliza
cuando se requiere una mejor comprension del problema de investigacion y que no podria dar
cada uno de estos métodos por separado.

Los resultados que se obtengan al final de la investigacién seran evaluados por medio del
analisis de la tabla y analisis deductivo.

Analisis de la tabla: la manera concreta de observar el comportamiento de una variable
es por medio de la representacién de una tabla, su funciéon es obtener informacioén global que
representan cualidades de sencillez y claridad.

Analisis deductivo: es una manera ordenada de razonamiento ya que se parte de puntos
generales para ser aplicados a casos particulares. Esto convierte al método deductivo muy util
para producir conocimiento. Es practico cuando se hace imposible o dificil observar las causas

de un fendmeno, pero si las consecuencias que las produce.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
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En el presente capitulo se mostraran los resultados del estudio con el fin de cumplir los

objetivos establecidos para esta investigacion.

4.1 Regulaciéon y Normas

Segun lo investigado, se encontraron varios documentos que legislan el uso y la

aplicacion de contratos de derivados en Costa Rica, los mismos son detallados a continuacion:

e Ley 7732 Reguladora del Mercado de Valores

e CONASSIF CNS-1621/06 Consideraciones de orden legal y reglamentario

¢ Reglamento sobre Contratos de Diferencia, de la Bolsa Nacional de Valores

e Reglamento para las Operaciones Cambiarias, de la Ley Organica del Banco

Central de Costa Rica, Ley 7558.

4.1.2 Ley 7732 Reguladora del Mercado de Valores

Basados en la Ley 7732, vigente desde el 27 de marzo de 1998, la cual se refiere a la
regulacion de los mercados de valores en Costa Rica, menciona cuales son esas disposiciones
que se deben de acatar referente a los contratos de futuros en general para dar autenticidad legal

a los mismos, para efectos de consultar los articulos completos se muestran en el Anexo 2.

Articulo 1

Como objeto principal menciona:

“Esta ley tiene por objeto regular los mercados de valores, las personas fisicas o juridicas
que intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con

tales mercados y los valores negociados en ellos”.

Articulo 2

Se encuentra la primer mencion referente a los contratos futuros en el parrafo nimero 3
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“Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen sera
aplicable también, en lo que corresponda, a los contratos, activos e instrumentos
financieros derivados, tales como contratos de futuros, de opciones, permuta y otros tipos
de contratos o instrumentos financieros que se definan reglamentariamente.

Los instrumentos financieros solo se inscribirdn en los casos en que se exija
reglamentariamente”.

La mencionada Ley 7732 en su Capitulo IV, contratos de bolsa, se mencionan tres

articulos relevantes respecto a los contratos de futuros.

Articulo 41

Referente a la celebracion de los contratos menciona:

“Son contratos de bolsa los que se celebren en las bolsas de valores por medio de puestos
de bolsa y tengan como objeto valores admitidos a negociacion en una bolsa de valores.
Las partes se obligan a lo expresado en los contratos de bolsa y a las consecuencias que
se deriven de la equidad, la ley, asi como los reglamentos y usos de la bolsa. Los contratos
de bolsa deben ser interpretados y ejecutados de buena fe. Las bolsas podran declarar
la nulidad de los contratos bursatiles de conformidad con las disposiciones reglamentarias

que para el efecto emitan”.

Articulo 42

Con respecto a los requisitos para las operaciones indica:

“El reglamento de cada bolsa establecera las formas, los procedimientos y plazos de
exigibilidad y liquidacion de operaciones bursatiles. Si las partes no expresaren lo
contrario, las operaciones seran de contado y deberan liquidarse dentro de los siete dias

habiles siguientes al perfeccionamiento”.

Articulo 43

Este articulo ya establece las operaciones del mercado de futuros e indica lo siguiente:
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“Las operaciones del mercado de futuros seran exigibles el dia estipulado en el contrato
y todas tendran el mismo dia de vencimiento. Las normas sobre vencimiento seran
reglamentadas por la respectiva bolsa.

El reglamento de la bolsa fijara los margenes o coberturas que deberan depositar los
contratantes en los puestos de bolsa, para celebrar contratos de futuro y mantener su
posicién. También establecera el sistema de vigilancia sobre el manejo de estos
margenes y los requisitos que los puestos deberan llenar para intervenir en operaciones

de futuro”.

4.1.3 Consideraciones de Orden Legal y Reglamentario

CONASSIF CNS-1621/06

Consultado el CONASSIF se encontré6 documentacion reglamentaria respecto a los
derivados cambiarios, la cual los define y se resaltan los lineamientos mas importantes, para
efectos de consultar dicho documento completo se muestra en el Anexo 3.

“‘contrato de derivado con implicaciones en la posicibn en moneda extranjera de

conformidad con lo establecido en el Reglamento para las Operaciones Cambiarias de

Contado. Los derivados cambiarios son un subconjunto de los derivados en moneda

extranjera”. (BCCR, 2020)

Y la definicién de derivados en moneda extranjera dice:

“contrato de derivado cuyo subyacente estd denominado en alguna moneda extranjera”.

(BCCR, 2020)

De acuerdo a estas definiciones se puede interpretar que los contratos futuros estan
reglamentados bajo el esquema de derivados cambiarios y se pueden encontrar en el Acuerdo
SUGEF 9-08 en el Capitulo V, Acuerdo SUGEF 2-10 y Acuerdo SUGEF 16-16.

El CONNASSIF establecio:
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“En consecuencia, dichas regulaciones alcanzan no solo la gestién de riesgos asociada
a operaciones con derivados cambiarios, sino también las operaciones con instrumentos
derivados bursatiles y extrabursatiles de diferentes tipos. Asi mismo, dicho marco de

regulacién cubre las actividades realizadas por las entidades para la cobertura de
posiciones propias, asi como la toma de riesgos en la comercializacién con clientes de

instrumentos derivados cambiarios y de cualquier tipo”.

4.1.4 Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios

BCCR

El Banco Central de Costa Rica, en su reglamento de Operaciones para Derivados

Cambiarios, para efectos de consultar el Reglamento se muestra en el Anexo 4, considera que:

e Por las caracteristicas del mercado cambiario costarricense, el tipo de cambio
mayorista en ocasiones corresponde a unas pocas operaciones y por la flexibilidad
que tienen las entidades, el tipo de cambio de ventanilla puede abrir un margen
para que se presenten disputas entre las partes que lleven a procesos de arbitraje.

e Para evitar lo anterior se propone incluir una variante a la liquidacion de
operaciones de cumplimiento financiero, de manera que el cliente tenga la
oportunidad de realizar cumplimiento efectivo con base en los términos pactados
en el contrato inicial.

e Los derivados cambiarios pueden ser sustituidos por otras figuras financieras que
en su conjunto lleven a un resultado equivalente sin denominarsele derivado
cambiario, por lo cual se sugiere agregar un articulo que someta estas estructuras
a lo estipulado en el Reglamento dada su equivalencia en realidad econémica”.

Los articulos mas relevantes con respecto a la materia en analisis se encuentran:
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Articulo 3 Operaciones autorizadas

“Las operaciones de derivados cambiarios permitidas son: Contratos a Plazo, Contratos
de Diferencia, Contratos de Futuros, Permutas Cambiarias y Permutas de Monedas.
Estas operaciones se realizaran en las condiciones acordadas por las partes, dentro de
los limites establecidos en este reglamento y en las disposiciones que dicten el
CONASSIF, la superintendencia respectiva segun sea su ambito de competencia y las

bolsas de valores, cuando corresponda”.

Articulo 5 Intermediarios autorizados

“Las entidades autorizadas para operar como intermediarios seran las siguientes:

1. En el Mercado "Over the Counter" (OTC) s6lo podran actuar como intermediarios las
entidades financieras supervisadas por la SUGEF que cumplan con los requisitos
establecidos en este Reglamento y en la normativa del CONASSIF.

2. En el Mercado de Futuros solo podran actuar como intermediarios las entidades
supervisadas por la SUGEF, conforme a lo indicado en el parrafo anterior, y los puestos
de bolsa que cumplan con los requisitos que establezca el CONASSIF.

3. En la negociacion de Contratos de Diferencia unicamente podran actuar como
intermediarios los puestos de bolsa que cumplan con los reglamentos dictados por las

bolsas de valores, los cuales deberan ser aprobados previamente por la SUGEVAL”.

Articulo 9 Documentacion de las operaciones

“Toda operacién de derivados cambiarios se documentara por escrito por medio de una
confirmacién que indique sus caracteristicas. En todas las operaciones el intermediario
velara por que se cumpla con las disposiciones de la Ley sobre estupefacientes,
sustancias psicotropicas, drogas de uso no autorizado, legitimacion de capitales y
actividades conexas, Ley 8204, su Reglamento y la normativa que dicten la SUGEF, la

SUGEVAL y la SUPEN.
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Sin perjuicio de la facultad de cada superintendencia para establecer requerimientos
adicionales, la informacién minima que deben contener los contratos de derivados
cambiarios es la siguiente:

1. Fecha de firma del contrato.

2. Fecha valor.

3. Fecha(s) de liquidacién.

4. Tipo de operacion.

5. Instrucciones de liquidacion.

6. Tipo de cambio inicial, en el caso de las Permutas Cambiarias.

7. Tipo de cambio final, pactado al inicio del contrato.

8. Tipo de cambio que se utilizara para la liquidacion.

9. Tasas de interés pactadas, en el caso de las Permutas de Monedas.

10. Monto nominal de la operacion en colones.

11. Monto nominal de la operacion en moneda extranjera.

12. Monto de las garantias o lineas de crédito asociadas.

13. Persona que realiza la operacion.

14. Persona que lo autoriza.

15. Mecanismo de resolucion de conflictos”.

4.1.5 Reglamento Sobre Contratos de Diferencia

Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios, también es definido como
contratos de futuros y para efectos de consultar el Reglamento se muestra en el Anexo 5, su

definicion se da en el siguiente articulo.

Articulo 2 Definicién de Contrato de Diferencia
“Para los efectos de este reglamento, se entendera por Contrato de Diferencia, aquel

contrato estandarizado en el cual dos partes acuerdan hoy entregar en una determinada
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fecha futura (“la fecha de entrega”) un monto basado en la diferencia entre el Precio de
Entrega, segun lo definido en el anexo del contrato respectivo, y el precio pactado (“el
precio del contrato”) con referencia a uno o mas valores subyacentes o indicadores
financieros o bursatiles, incluyendo pero sin limitarse a las tasas de interés. Los Contratos
de Diferencia son operaciones de cumplimiento financiero en las cuales la liquidacién se

hace sin entrega fisica del subyacente”.

Articulo 3 Autorizacién para operar

Los puestos de bolsa interesados en negociar Contratos de Futuros deberan obtener la
autorizacién de la Bolsa y cumplir con:

“Designar al menos un agente de bolsa debidamente inscrito que haya aprobado el

examen para negociacion de Contratos de Diferencia que determina la Bolsa de Nacional

de Valores.

Carta del representante legal del puesto de bolsa donde se haga constar que el Gerente

y el agente de bolsa designados han recibido capacitacion sobre negociacién de

Contratos de Diferencia...

Contar con politicas y procedimientos internos de control de riesgo”

Articulo 7 Responsabilidad exclusiva de las partes

“La negociacion de Contratos de Diferencia se realizara bajo la exclusiva responsabilidad
de las partes y asi debera hacerse constar a los clientes de previo a la negociacion. La
Bolsa no asumira ninguna responsabilidad por el buen fin de estas operaciones.

Para la negociacién de estas operaciones, el puesto de bolsa debera suscribir un contrato
con la Bolsa. Aun cuando dichas operaciones se realicen fuera de los mecanismos
normales de negociacion en bolsa, la Bolsa dara seguimiento a todas las transacciones y

velara por la adecuada formacion de precios”.
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Articulo 8 Operaciones realizadas
“Para efectos de las presentes disposiciones, las operaciones de Contratos de Diferencia
se entenderan por realizadas en el momento en que las contrapartes acuerden lo

siguiente:

a. Tipo de Contrato de Diferencia

b. Fecha de entrega

c. Numero de Contratos de Diferencia
d. Posicion (compra o venta)

e. Precio del contrato

Una vez que exista acuerdo entre los puestos de bolsa respecto a los términos anteriores
de la operacion, los puestos de bolsa deberan confirmar con su contraparte dichos

detalles en forma escrita”.

Articulo 15 Garantias de Operaciones

“Los puestos de bolsa participantes en la negociacién de Contratos de Diferencia, tanto
comprador como el vendedor, deberan cumplir con el aporte y mantenimiento de las
garantias que establezca la Gerencia en las Reglas de Negocio para cada tipo de
Contrato de Diferencia. Las garantias podran otorgarse en efectivo o valores. La Gerencia
de la Bolsa establecera en Reglas de Negocio cuales valores podran ser dados en
garantia en este tipo de operaciones, asi como los margenes y porcentajes de garantia
minimos requeridos”.

Segun la interpretacion que se les dé a los articulos, se puede detectar que algunos de

ellos hacen referencia a lo que son los contratos de futuros, en algunos de ellos los mencionan

como contratos de diferencia, pero no se logra determinar con la exactitud si es asi, las

normativas actuales dejan muy abierto o mas bien muy general el poder aplicar los articulos a

los contratos de futuros.
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Aunque la Bolsa Nacional de Valores ha creado reglamentos para la operacién de
contratos de diferencia, de acuerdo a lo investigado contratos de futuros para Costa Rica, al
igual que lo han realizado otras entidades como SUGEF, SUGEVAL, CONASSIF y BCCR, al
menos en la aplicacion de inversiones de la Bolsa Nacional de Valores en el Anexo 6 no se logra
observar la operacion en inversiones en instrumentos derivados, en la pestana “instrumentos”

unicamente se puede elegir entre inversiones en acciones, bonos y fondos de inversion.

4.2 Herramienta de Simulacion de Inversiones Financieras.

De acuerdo con lo investigado se logra determinar que para la empresa Cooperativa Dos
Pinos el uso de contratos de futuros seria en una participacion especulativa de manera que solo
va a realizar compra y venta del activo para obtener un beneficio de una forma rapida, ya que el
objetivo principal de utilizar el instrumento financiero es tomar una posicion en la materia prima
subyacente.

Utilizando los futuros para reducir o limitar el riesgo asociado con un movimiento adverso
en los precios, asegurando el costo del combustible y facilitando la administraciéon del riesgo de
los precios estabilizando el costo que se traslada al usuario final.

Para poder realizar el analisis correspondiente de cual es la cantidad de contratos de
futuros en combustibles o petrdleo que debe considerar adquirir la empresa Cooperativa de
Productores de Leche Dos Pinos R.L. en la bolsa de valores, se obtuvieron los datos de consumo
de combustibles del periodo 2022 del Reporte de Sostenibilidad 2022, el cual se muestra en la

Figura N° 5.
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Figura N° 5, Consumo de Combustibles

Manejo de consumo de combustibles

A inicios del 2022, a pesar de haber aumentado el consumo total de energla, nos propusimos la meta de reducir
el indicador de consumo de combustibles en 2 % respecto al 2021. Superamos la meta con creces, al disminuir en
un 3 %, gracias a la educacién y buenas préacticas de todos los colaboradores.

Consumo de combustibles Doz Pinos Costa Rica En ol 2022 logramos
zox1 2022 5 reducir en un
Gasolina 12 427 13941 2% 3 % el consumo de
Diésel 9160 901 9342800 2% combustibles, lo que

Bunker 9931305 9175 702 8% equivale a 565 500
LPG 844 968 942026 nx%

Total 19 949 690,81 19 474 468,54 -2%

*Datos en litros (.

Fuente: Cooerativa Dos Pinos, 2022

Los mismos resultados se promedian para obtener un consumo mensual y poder realizar
el analisis de forma mas detallada y tener los datos en el mismo formato que se mantienen los
contratos de futuros que se dan de forma mensual.

Obteniendo los siguientes datos:

Tabla 4, Tabla de consumo promedio de combustibles

13.941 1162

9.342.800 778.567

Fuente: Cooperativa Dos Pinos, 2022, elaboracién propia
Se investigo el histoérico del precio de los combustibles en Costa Rica para el periodo

2022, obtenidos de la pagina de Recope que se muestran en el Grafico 5, en el cual se observa
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el comportamiento anual de los precios para los combustibles tipo diésel, gasolina plus
91, gasolina super y keroseno.

Grafico 5, Precios Histéricos Combustibles 2022

Precios Historicos Combustibles 2022
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Fuente: Recope, elaboracién propia
De la misma manera en la Tabla 5, se muestra el resultado del precio promedio

anualizado.

Tabla 5, Precios histéricos de combustibles anualizado

Fecha de cambio GASOLINA SUPER DIESEL 50

01 ENERO 2022 714,00 611,00
14 ENERO 2022 714,00 611,00
01 FEBRERO 2022 760,00 668,00
10 FEBRERO 2022 765,00 671,00
01 MARZO 2022 822,00 724,00
31 MARZO 2022 909,00 845,00
04 MAYO 2022 951,00 904,00
17 MAYO 2022 958,00 908,00
08 MAYO 2022 1062,00 1012,00
16 MAYO 2022 1060,00 910,00
27 JUNIO 2022 1059,00 909,00
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dolarizado

02 JUNIO 2022 1016,00 873,00
04 AGOSTO 2022 1104,00 1004,00
12 AGOSTO 2022 1101,00 1001,00
01 SETIEMBRE 2022 956,00 872,00
03 OCTUBRE 2022 846,00 865,00
31 OCTUBRE 2022 851,00 867,00
09 NOVIEMBRE 2022 795,00 824,00
31 DICIEMBRE 2022 821,00 846,00
Precio promediado 152 1.40

Fuente: Recope, modificado por el autor

Obtenidos los datos correspondientes a precios de los combustibles en Costa Rica para
elano 2022 y la informacién correspondiente al consumo que tuvo la Cooperativa de Productores
de Leche Dos Pinos R.L, en primer lugar, para poder lograr el objetivo general de esta

investigacion, se debia encontrar un método y la informacién correspondiente para realizar el

ejercicio de traiding.

Para efectos hay muchos simuladores disponibles para el ejercicio, pero se opta por
realizarlo con el principal mercado de derivados financieros a nivel mundial, CME Group, como
se muestra en la Figura N°6, el cual opera bolsas de derivados financieros que incluyen Chicago

Mercantile Exchange, Chicago Board of Trade, New York Mercantile Exchange y The Commaodity

Exchange.
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Figura N° 6, Pagina inicial CME Group

CME Group MARKETS DATA SERVICES INSIGHTS  EDUCATION

OUR SOLUTIONS

See how we can help you

ACCESS GLOBAL MARKETS GET STARTED

Fuente: CME Group, 2023

4.2.1 Simulador de Trading

CME Group tiene las herramientas necesarias para que un comerciante de futuros pueda
tener éxito en las operaciones que efectle, sean reales o de simulacién, en la Figura N°7 se

muestra el ambiente de trading simulator, se replican los mercados de futuros en vivo.

Figura N° 7, Simulador de practica CME Group

indicede acciones [MSySsSEW Ricles efectosespecizles  Tasasdeinterés  Agricultura  micros  CRIPTOMONEDAS — Mis mercados

Patrdlen crudo WT Petréleo crude E-mini WTI Crudo Brent Gasolina REOS Puerto de Mueva York ULSD Gas natural
+02?5 &S 62 +022 29459 10412 3.1144 00389 2786
(25% Aliol?259 9ar  Alol199 o
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Smetros [0 (¥) Comparar % Indicadores [0 < anorar ~ 483 3
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x/ £3.80
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M 53,400
i
'S

WU ey
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I 82 800

Fuente: CME Group, 2023
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Seleccion del activo subyacente

En la Figura N°8 se muestra los subyacentes disponibles con la apertura de mercado para
la operacién de los derivados, en la parte superior se elige el tipo de activo subyacente con el
que se quiere operar, para el caso en estudio se selecciond activos de energia, mostrando en la

parte inferior en color rojo los tipos de petréleo crudo y combustibles ya refinados disponibles.

Figura N° 8, Encabezado del simulador de traiding

Equityindex [la)=s=gll Metals FX  InterestRates Agriculture  Micros  Cryptocurrencies My Markets

Brent Crude REOBE Gasoline NY Harbor ULSD Natural Gas

0325 B86.39 042 29067 3.0926 00282 2.768
0305 HIEhsT0 0485 HEh29490 High21384 noay  High287
0396 s 048 e LowA0705 093

|TR_ADE| BZV3 - |TR.|°.DE| RBU3~ HOU3 - |TR.ADE| NGU3~

Fuente: CME Group, 2023

Graficos de velas

Continuando con el simulador, en la Figura N°9, se observa el grafico de velas, el cual
refleja el precio de apertura y cierre de un valor, es decir su precio maximo y minimo de cada

trading realizado.

Figura N° 9, Gréafico de velas japonesas

sm []D (¥) Compare <4 Indicators 0 «i=sSave ~ {g\} b3

CLU3, 5, CME ~

Wolume (20) ~

00 HBZ.610 LB8Z.570 C82.580 -0.030 (-0.04%

| :
., l T
P I" | "'|_..“| ‘II

#= CME Group

II’|'--'"'I|l|||i*'|.|'.I 'II|._.|i‘“l.||lL

Fuente: CME Group, 2023
Las velas japonesas tienen tres caracteristicas basicas para la interpretacion de los

resultados que muestra por cada trading intradia:
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e Cuerpo: Representa el rango de apertura a cierre del traiding.

¢ Mecha o sombra: Representa las subidas y bajadas de la transaccion en
operacion.

e Color: Indica la direccién que esta tomando el mercado, verde significa que el

precio esta en aumento, rojo muestra que hay disminucion en el valor.

Comportamiento de las velas ascendentes
Estos patrones tienden a ser bajistas al valor de mercado, por lo que son indicadores para

los inversionistas que consideran tener una posicion larga para obtener beneficios en una

trayectoria alcista.

Martillo

Esta compuesto de un cuerpo pequeno con una mecha inferior larga, como se muestra
en la Figura N°10, el cual indica que cerré con una tendencia bajista, aunque haya existido una
presién de venta durante el dia, una gran presion de compra ha hecho que el precio retrocediera.

El color del cuerpo puede variar, los martillos verdes indican que existe un mercado alcista
mas fuerte que los martillos rojos.

Figura N° 10, Velas matrtillo
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Martillo Invertido

Tiene un patron muy similar al anterior, la diferencia se aprecia en que tiene dos mechas,
una superior larga y una inferior corta, indicando que hubo una presién a la compra siguiendo
una fuerte presion de venta, lo que provoca una estabilidad en el valor del activo, como se
muestra en la Figura N°11, también indica que los compradores podrian llegar a tener el control

del mercado.

Figura N° 11, Velas mattillo invertido
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Fuente: IG.com

Velas envolventes alcistas

Esta formado por dos velas seguidas, una de color rojo pequena que es sobrepasada por
una vela color verde mas grande, en la Figura N°12 se interpreta que estd dominando el mercado

alcista, haciendo que los precios aumenten y los inversores obtengan mejores ganancias.
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Figura N° 12, Velas envolventes alcistas
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potencial

Fuente: IG.com

Penetrante

Patrén de dos velas, una larga roja seguida de una larga verde, el cual se muestra en la
Figura N°13. Lo que normalmente indica es una tendencia bajista generando una gran presion
de compra elevando el precio en la media por encima del valor del dia anterior.

Figura N° 13, Velas penetrantes

Cuerpo rojo y fuerte en
la primera barra

- - --> Elcierre en la segunda barra
debe estar a medio camino
del cuerpo de la primera
barra

Senal de reversion tras tendencia bajista

Fuente: IG.com



79

Estrella de la maifana

Popularmente recibe este nombre porque genera una esperanza a la tendencia bajista
del mercado, tiene un patrén muy distintivo de tres velas seguidas, una vela pequefia en medio
de dos grandes, una roja y una verde como se muestra en la Figura N° 14, cuando este patron

se observa en el grafico es una sefial de presion de venta y se prevé un mercado alcista.

Figura N° 14, Velas estrella de la mariana
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Fuente: IG.com

Tres soldados blancos

Se le llama de esta forma cuando el comportamiento del mercado durante tres dias
continuos las velas son grandes y de color verde con mechas cortas como se muestra en la
Figura N°15, también llamadas sombras, este comportamiento se presenta cuando el dia cierra
y abre mas alta que al cierre del dia anterior, esto muestra una presién constante a la compra y

normalmente después de una tendencia a la baja.
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Figura N° 15, Velas tres soldados blancos
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Fuente: IG.com
Comportamiento de las velas descendentes

Estos patrones se tienden a formar tras una tendencia alcista y representan punto de
resistencia y un gran pesimismo cae sobre el precio del mercado, llevando a que los inversores

cierren sus posiciones y cambien o abran una posicidén corta para aprovechar la caida de precios.

Hombre colgado
Esta es la version bajista del martillo, vista anteriormente y en la Figura N°16 se muestra

como se forma con un final a la tendencia alcista.

Direccion
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Figura N° 16, Velas hombre colgado
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Estrella fugaz

Igualmente es lo contrario al martillo invertido en las velas ascendentes, en este caso la
Figura N°17 muestra como la vela tiene un cuerpo pequefio con la mecha superior grande.

Su comportamiento se basa que antes del cierre experimentara rapidamente una

tendencia alcista cerrando con un valor superior al de apertura.

Figura N° 17, Velas estrella fugaz
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Fuente: IG.com

Envolvente bajista

Este patréon se da al final de una tendencia alcista, la primera vela tiene un cuerpo verde
pequefo que se envuelve en una vela roja grande posterior, en la Figura N°18 se muestra el

comportamiento el cual indica una caida inminente del mercado.
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Figura N° 18, Velas envolvente bajista
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Estrella del atardecer

Patrén contrario a la estrella de la mafiana alcista, conformado por una vela pequefia
entre una vela grande verde y una roja, su comportamiento se genera cuando la vela roja grande

elimina los beneficios que genero la primera vela verde grande, como se muestra en la Figura
N°19.

Figura N° 19, Velas estrella del amanecer
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Tres cuervos negros

Se compone de tres velas grandes rojas con mechas cortas o inexistentes. Cada sesion
abre con un precio similar al del dia anterior, pero la presion de venta hace que el precio caiga
cada vez mas en cada cierre, su comportamiento se genera debido a que el numero de

compradores supera a los vendedores, lo cual genera tendencia bajista como se muestra en la

Figura N°20

Figura N° 20, Velas tres cuervos negros
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Cubierta de nube oscura

Su comportamiento se interpreta pesimista, es decir no hay optimismo con lo sucedido el
dia anterior, su composicion es de dos velas, una roja con apertura de precio superior a la vela
verde del dia anterior que cierra por debajo del precio medio.

Cuando este escenario se llega a presentar muestra una tendencia bajista, con caida

importante en los precios y la tendencia fue decisiva, como se muestra en la Figura N°21.
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Figura N° 21, Velas cubierta de nube oscura

—-=—==== Precio de apertura
El precio mas alto del dia ======-

Precio de cierre =====

====== Confirmacién
Precio de apertura =====-

El precio mas bajo del dia =====-.

Fuente: IG.com

Para concluir el analisis de datos de los graficos de velas que ayudan a interpretar el
comportamiento de los precios del activo subyacente en el cual se va a invertir, no solo
tendencias alcistas o bajistas se logran encontrar en los mercados, también se puede encontrar
con escenarios continuos, con el pasar de los dias no se logra identificar un cambio en la
direccién del mercado, a esto se le conoce como descanso en el mercado, no se presenta mucho,
ya que para un activo como el petréleo o combustibles refinados el precio es muy volatil por la
oferta y demanda, sin embargo, no se descarta que puedan tener lapsos de precios neutrales.

Se tienen 4 escenarios de patrones de continuacion:

Doji

Este patrén es cuando el mercado abre y cierra practicamente al mismo precio, este
comportamiento mostrado en la Figura N°22 representa que se ha dado una lucha de precio

entre compradores y vendedores, en donde no va a representar ganancias netas.
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Figura N° 22, Velas de continuacion Doji
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Trompos

Este patréon indica que existe indecision en el mercado, lo que hace que no exista un
cambio importante en el precio, normalmente se interpreta como un periodo de consolidacién o
descanso, que puede estar seguido por una tendencia alcista o bajista, como se logra apreciar

en la Figura N°23 es una posicion totalmente neutra.

Figura N° 23, Velas continuas trompo
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Fuente: IG.com

Triple formacién bajista

Este patréon ayuda a predecir la tendencia actual, ya sea alcista o baijista, su
comportamiento como se observa en la Figura N°24 formada por una vela larga roja seguida de

3 velas verdes pequefas y finaliza con una vela roja larga.
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Figura N° 24, Velas continuas triple formacion bajista

Fuente: IG.com
Triple formacioén alcista
Este patrén contrario al anterior se compone de tres velas pequefias rojas en medio de
dos velas verdes largas, muestra a los inversores que, a pesar de que existe presion de venta,
los compradores siguen teniendo el control del mercado, se ejemplifica en la Figura N°25.
Figura N° 25, Velas continuas triple formacion alcista
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Especificacion del contrato de futuros WTI para la simulacion
Para iniciar la operacion trading con futuros, primeramente se debe tener claro qué tipo
de orden se quiere realizar, hay cuatro tipos de 6rdenes con las que se pueden operar los

contratos de futuros:
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A market order : orden de mercado (MKT por sus siglas en inglés), se compra o se vende
una accion o activo al mejor precio disponible del mercado.

Alimit order: orden de limite (LMT por sus siglas en inglés), cuando la orden es de compra
solo puede ejecutarse al precio limite o inferior, y si es de venta solo puede ejecutarse al precio
limite o superior.

A stop order: orden stop de compra (STP por sus siglas en inglés), cuando el precio de la
orden esta por encima del mercado actual. Los inversores suelen utilizar una orden stop de
compra para limitar una pérdida o proteger una ganancia sobre una accién que han vendido al
descubierto.

A buy stop order: orden de detencion (STL por sus siglas en inglés), también conocida
como orden de detencion de pérdidas, es una orden para comprar o vender una acciéon o activo
cuando el precio a alcanzado el valor especificado, conocido como precio de detencién.

Al momento de saber qué tipo de orden se va a procesar para el contrato futuro de
petroleo se selecciona y se establece el precio de limite y las condiciones de inversion.

Sabiendo que los contratos de futuros son estandarizados y que se conoce que cada
contrato es por la cantidad de 1.000 barriles, se establece la cantidad a adquirir, como se muestra
en la Figura N°26.

Continuando con la Figura N°27 se muestran las especificaciones del contrato de futuros

adquirido para operar en trading.
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Figura N° 26, Especificaciones de inversion

CLU3
September 2023

Current Position:

Bid: 82.63
Aslc 82.64

Order Type
LMT -

Time-in-force

(B GTC

[ Take Profit
Ticks

Price

Profit 5

Last: 82.64
Net: .13
Quantity (1-10) Limit Price
1 8265
Side Stop Price
[]Stop Loss.
Ticks
Price
Loss %
98

SUBMIT ORDER

Fuente: CME Group

Figura N° 27, Especificacion contrato de futuros

CONFIRM ORDER

CLU3

Contract Size: 1000.0

Tick Size: 0.01
Tick Value: 510

Last Price: $32.43
Motional Value of Order: 332.630.00
Margin committed to trade: £6,520.00

Side: BLY

Oty: 1

Type: LMT

Limit Price: 82 65
TIF: DAY

Fuente: CME Group
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Tabla de posiciones abiertas

Como se muestra en la Figura N°28, esta tabla de posiciones muestra todas las érdenes
abiertas que tiene el usuario, esta posicion puede ser larga (compra) o corta (venta), que no han
sido liquidadas.

Desde la tabla de posiciones el usuario puede elegir crear una nueva posicion con el
mismo instrumento o aplanar la posicion, lo que seria igual a cerrar la operacion.

Para cerrar la posicién ante la Camara tanto en derecho como obligaciones hay que
recordar que se debe de tener una posicion contraria a la abierta, es decir si se tiene posicién
como comprador, se debe de tomar posicion como vendedor en un contrato con las mismas

condiciones.

Figura N° 28, Tabla de posiciones abiertas

Comercio Simbolo Contrato Mes Huelga op Posicidn comprzs  vende  PXpromedio P/L o rezlizado PiL realizado Aplanar

Comerdio CLU3 Petrdle cruda WTI Sep Corto4 5 g 8258 80.00 90.00 Aplznar

Fuente: CME Group

Ya con las partes del simulador y explicado el detalle de cada uno de los comportamientos
de los gréficos de velas, se procedié a realizar una simulacion, optando por una posicion larga
en el mercado, comprando 5 contratos de futuros petréleo WTI.

Como ya es conocido, los contratos son estandarizados, es decir que cada contrato es
por 1000 barriles adquirido de la siguiente manera, vencimiento a septiembre 2023, precio de
inicio $81.17, tipo de orden MKT (se va a esperar el mejor precio ofrecido para cerrar la posicion),

valor multiplicador $10 y tick de $0.01.



90

El comportamiento del precio del adyacente se muestra en la Figura N°29, en el que se

analiza el comportamiento de las velas, para poder especular el comportamiento actual y del dia

siguiente, asi como el valor del cierre a las 5:00 pm de la bolsa.

Figura N° 29, Comportamiento de velas del 18 de agosto 2023
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El comportamiento de las velas indica martillo invertido, lo que para el dia siguiente

genera presion al alza del precio, el cual puede llegar a ser controlado por los compradores, en

este caso de la posicion larga que se adquirié se espera aumentar las ganancias.

Considerando las velas y su comportamiento, se podria decir que es saber llevar la

estrategia de inversion ya sea en compra o venta de acuerdo con la posicién asumida, con los

graficos mostrados anteriormente de los patrones de velas se observa que siempre hay algun

patron indicado.

En la Figura N°30 se muestra cual es la posicion actual con el monto de pérdidas y

ganancias acumuladas pero no realizadas o liquidadas aun porque el contrato no ha llegado al

vencimiento o no se ha cerrado la posicién.

EETT
00
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Figura N° 30, Tabla de posiciones abiertas 18 de agosto 2023

Posiciones abiertas Aplanar todas las posiciones

/P Posicién compras  vende PX promedio P/L no realizado P/L realizado Aplanar

Comercio Simbolo Contrato Mes Huelga

Largo3 1] 0 8041 495000 0.00 Aplanar

Comercio CLU3 Petréleo crudo WTI Sep
Fuente: CME Group
Observando los comportamientos y las posiciones de los contratos comprados, se

realizara un ejercicio donde se muestra el comportamiento que hubiese tenido el periodo 2022

con los datos recopilados del reporte de sostenibilidad y en el Grafico 6 el histérico de los

contratos futuros del 2022.
Grafico 6, Histérico precios futuros 2022
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Fuente: CME Group, elaboracién propia

En un primer escenario donde la inversion es del 100% del gasto de combustibles se

calculara el ratio de cobertura necesario para la empresa, el cual se obtiene con la siguiente

férmula:

RATIO DE COBERTURA = Nominal Cartera / (Valor del Futuro x Multiplicador)

RATIO DE COBERTURA = 13.130.560,17 / (75.69 x 10)
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RATIO DE COBERTURA = 17.347,81

Como resultado da que la cobertura adecuada es de 17.347,81 contratos, se tiene que
tomar la decisién del redondeo y cubrir por exceso o por defecto, para este caso se trabajara por
redondeo con 17.348 contratos, cubriendo el 100% del consumo anual.

De acuerdo con la Tabla 5, el monto pagado en combustibles en el pais por la empresa
Cooperativa de Productores de Leche Dos Pinos R.L, asciende al total de $13.130.560,17.

Utilizando los datos reales del periodo 2022 de la fuente CM Group del histérico de las
aperturas, cierres y calculo de los ticks en el Grafico 7, se muestra el comportamiento de la
variacion de los ticks, el cual es el resultado de la diferencia entre el valor inicial del futuro
restando el valor final, para el resultado se asumira que la operacion se cierra en el mes de

noviembre, antes del vencimiento.

Grafico 7,Variacion mensual de ticks
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Fuente: Elaboracion propia
Para obtener el valor de los ticks en délares, se realiza el valor del total de ticks por el
movimiento del tick, en el caso del contrato adquirido el movimiento es de $0.01, la operacion se

realiza dividiendo de la siguiente forma:
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12.46 (ticks) / $0.01 (valor de movimiento de ticks) = $1246

En el Grafico 8, se muestra el resultado de los meses siguientes.

Grafico 8, Valor de movimiento de ticks
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Fuente: Elaboracion propia

El resultado final de ganancias o pérdidas de la posicién de compra, para este caso en el
Grafico 9 se muestra el resultado para cada mes, para explicar el calculo, se realiza muy
sencillamente, se multiplica el resultado de la operacién anterior por el valor del tick por el nimero
de contratos adquiridos:

$1246 x $10 x 17348 = $216.156.080

Grafico 9, Ganancias/Pérdidas mensuales del periodo 2022
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Fuente: Elaboracion propia
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Se considera un segundo escenario de compra de contratos futuros con una inversién de
la cuarta parte del gasto total de combustibles que realiza la empresa en el pais, por un monto
de $3.282.640,04.

Realizando la operacién de ratio de cobertura da el siguiente resultado:

RATIO DE COBERTURA = Nominal Cartera / (Valor del Futuro x Multiplicador)

RATIO DE COBERTURA = 3.282.640,04 / (75.69 x 10)

RATIO DE COBERTURA = 4.336,95

Como resultado da que la cobertura adecuada es de 4.336,95 contratos, se tiene que
tomar la decisién del redondeo y cubrir por exceso o por defecto, para este caso se trabajara por
redondeo con 4.337 contratos, cubriendo el 25% del consumo anual.

Para este segundo escenario al igual que el anterior, la variacion de ticks y el valor de
ticks es el mismo indicado en los Graficos 7 y 8, ya que esos datos no varian segun el monto de
cobertura, a continuacion en el Grafico 10 se muestra el resultado de ganancias/pérdidas para

una cobertura con 4.343 contratos.

Grafico 10, Ganancias/Pérdidas con cuarta parte de inversion
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Como tercer escenario se tiene la proyeccion para el afio 2023, en el supuesto que la
empresa realice la compra de contratos de futuro en la actualidad, para lo cual se realizara el
célculo disminuyendo el monto total del consumo de combustibles anual en un 3%, el cual es la
meta de reduccion de uso que sostiene la empresa desde el 2020 y el ratio de cobertura se
calculara con la cuarta parte del monto total.

Consumo anual proyectado 2023: $ $12.736.643,36

Monto de inversion para cobertura: $3.184.160,84

En la Tabla 6 se muestran los montos del precio de combustibles nacionales, con el

promedio del costo dolarizado.

Tabla 6, Precios histéricos de combustibles periodo 2023

1 DE ENERO DEL 2023 821,00 846,00
16 DE ENERO DEL 2023 748,00 750,00
3 DE FEBRERO DEL 2023 731,00 748,00
14 DE FEBRERO DEL 2023 729,00 747,00
8 DE MARZO DEL 2023 777,00 717,00
24 DE MARZO DEL 2023 761,00 707,00
31 DE MARZO DEL 2023 748,00 634,00
9 DE MAYO DEL 2023 740,00 637,00
11 DE MAYO DEL 2023 737,00 636,00
6 DE JUNIO DEL 2023 759,00 583,00
3 DE JULIO DEL 2023 720,00 574,00
9 DE AGOSTO DEL 2023 723,00 591,00
15 DE AGOSTO 2023 721,00 590,00
Precio promediado dolarizado 1,35 0,22

Fuente: Recope, elaboracion propia
En el Grafico 11 se muestra cual es el comportamiento de los precios de los contratos de

futuros para el periodo transcurrido del 2023.
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Grafico 11, Histdrico precios futuros 2023
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Fuente: Elaboracién propia

Para este escenario de compra de contratos de futuros se calculara el ratio de cobertura,
obteniendo como resultado:

RATIO DE COBERTURA = Nominal Cartera / (Valor del Futuro x Multiplicador)

RATIO DE COBERTURA = 3.184.160,84 /(80.06 x 10)

RATIO DE COBERTURA = 3.977,21
Como resultado da que la cobertura adecuada es de 3.977,21 contratos, se tiene que
tomar la decision del redondeo y cubrir por exceso o por defecto, para este caso se trabajara por
defecto con 3.977 contratos.
Calculando el comportamiento de la variacion de los ticks, en el Grafico 12 se muestra

cuales son los resultados de los meses de enero a la fecha de agosto del 2023.
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Grafico 12, Variacion mensual de ticks 2023

10 8,04

-10

-15

Fuente: Elaboracion propia

En el Grafico 13 se muestra el valor de los ticks en délares, realizando el calculo
correspondiente:

0.46 (ticks) / $0.01 (valor de movimiento de ticks) = $46

A continuacién se muestra el resultado de los meses siguientes.

Grafico 13, Valor de movimiento de ticks 2023
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Fuente: Elaboracion propia
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El resultado final de ganancias o pérdidas de la posiciéon de compra para el escenario de
inversion 2023 se muestra en el Grafico 14 para cada mes, ademas, se presenta el calculo para
el mes de enero y en el grafico los meses acumulados del 2023.

$46 x $10 x 3.977 = $1.829.420

Grafico 14, Ganancias/Pérdidas con cuarta parte de inversiéon 2023
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4.2.2 Impacto financiero de los contratos de futuros

Elimpacto financiero que puede generar el uso de los contratos de futuro para la empresa
Cooperativa de Productores de Leche Dos Pinos R.L, debido a la alta volatilidad del precio del
activo subyacente, en este caso el petrdleo, dependera de la pérdida o ganancia segun el riesgo
dispuesto a asumir en las operaciones, aunque el objetivo principal de los derivados financieros
es proteger y poder gestionar los riesgos de operar en arbitraje o inversion, el derivado otorga
diferentes herramientas para ayudar a la empresa a obtener estabilidad ante los problemas que
se pueden originar de la operacion en bolsa con derivados financieros por las variables que ésta

no puede controlar por si sola.
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Para determinar si el impacto financiero es positivo o negativo de acuerdo con los gastos
de combustibles generados por el uso de la flotilla para sus funciones diarias de distribucion,
primeramente es necesaria la evaluacion de los resultados de la simulaciéon de los contratos
futuros que se vayan a adquirir, para obtener la tabla de ganancias o pérdidas, asi como generar

cual es el ratio de cobertura 6ptima ante la variacion del precio de los combustibles en el pais.
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CAPITULO V: DISCUSION
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Como resultado del primer objetivo especifico luego de la investigacién y lectura de los
Reglamentos, Leyes y textos correspondientes con el tema de derivados financieros se
determiné que se puede considerar que la legislacion y reglamentacién existente en Costa Rica
se encuentra desactualizada a la realidad actual de los instrumentos financieros, es asi que
mucho se menciona sobre derivados en moneda extranjera, contratos de diferencia y contratos
sobre tasas de intereses y este puede ser uno de los puntos por el cual bancos o puestos de
bolsa no ofrecen los derivados financieros aplicados a otros tipo de activos subyacentes.

Para el segundo objetivo se realizaron diferentes escenarios con los historicos de los
contratos futuros WTI para el periodo 2022 y el tiempo transcurrido del 2023.

Al totalizar las ganancias/pérdidas de acuerdo con el comportamiento de los precios del
contrato futuro se determina que efectivamente los contratos futuros comprados en cada uno de
los periodos generaron ganancias importantes.

En el Grafico 15 se muestra cdmo el resultado de la utilidad, expresado en el valor de
cada litro que comprende el contrato futuro es de $1.70, lo que representa una cobertura del
116% en relacioén al precio pagado por la empresa en Costa Rica, en donde el valor fue de $1.46

por litro.

Grafico 15, Cobertura VS no Cobertura 2022

$2,50
$2,00 $1,97
$200 $ 180, 1 o¢ 61 615 1,78 $1,84
1008 1,59 152 , /\./0
\i 524 pag$ 1,50
$1,50 WG
1,56 1,58
$1,38 ? ’ P153 51,00 $1,36 $ 1,40
51,00 $1,20 ’
s1,11° L
$0,50
S_

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov

==@=—Precio cubierto Precio pagado

Fuente: Elaboracién propia



102

De la misma manera en el Grafico 16 se muestra el costo por litro de combustible del

resultado para el tiempo transcurrido en el periodo 2023.

Grafico 16, Cobertura VS no Cobertura 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Para este periodo 2023, el valor de cada litro que comprende el contrato futuro es de
$2.09, lo que representa una cobertura del 100% en relacion con el precio pagado por la empresa
en Costa Rica, en donde el valor acumulado a agosto es de $2.09 por litro.

Para el tercer objetivo especifico, al utilizar derivados financieros en los ejercicios
anteriores se considera que la compafia al operar con contratos de futuros le es posible
cubrir sus costos operativos ante eventuales incrementos en el precio del combustible a nivel
internacional.

Al tener coberturas, los precios de combustible se pagan a los proveedores segun los
precios de mercado vigentes, posteriormente, la empresa logra obtener esas reducciones en sus
costos gracias a las ganancias generadas por los contratos de cobertura previamente
negociados.

Dentro de los ejercicios realizados se logra que la empresa pueda cubrir al menos el 100%

del consumo de combustible de la flotilla operativa.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES



104

6.1 Conclusiones

Este trabajo de investigacién ayudé a recopilar, conocer y desarrollar informacion, datos

y formas en las que una empresa de grandes proporciones puede aprovechar los instrumentos

o herramientas que tiene a su alcance para lograr objetivos propuestos al momento de cubrirse

con los contratos de futuros y lograr esas estrategias para disminuir costos operativos o mantener

un nivel de precios de algunos suministros necesarios para su operacion.

La informacién estudiada lleva a tener muy claro los siguientes aspectos:

Las empresas que deseen operar con derivados financieros deben determinar
cual es la mejor opcién de inversion.

Deben de utilizar los contratos solo cuando estén dispuestos a compensar los
riesgos de operacion.

Deben tener la claridad que el negociar muchos o pocos contratos, no es indicador
de resultados positivos, el tener un solo contrato puede resultar en utilidades muy

importantes, pero también puede incurrir en pérdidas ilimitadas.

6.2 Limitaciones

Como limitaciones de la presente investigacién se presentd el tiempo de evolucion y

trabajo del simulador de trading.

El simulador solo permite completar las operaciones contratadas en tiempo real,
no se logré encontrar una manera de acelerar el tiempo para obtener los
resultados, es decir si el contrato se adquirié para cierre a 30 dias, se debia de
esperar los 30 dias naturales, lo que llevo a realizar los ejercicios con los datos

histéricos de la misma aplicacién.
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No se logra encontrar normativa para operar contratos de futuros en Costa Rica,
no se encuentra puestos de bolsa o bancos que desarrollen esta actividad para el
activo en estudio,.

No se logré encontrar instituciones o empresas que brinden apoyo o

capacitaciones sobre operacion con contratos futuros.

6.3 Recomendaciones

Las empresas que deseen operar en los mercados financieros, es muy importante
que tengan presente que a mayor riesgo, mayor rentabilidad, pero no se debe
dejar de monitorear y controlar la exposicion al riesgo para tener éxito.

Se requiere del estudio de apertura de los mercados de combustibles en el pais,
ya que es muy importante para dar mas auge y mas inversion en este tipo de
operaciones.

Mejorar los canales de informacion para los interesados en operar en los
mercados financieros a nivel internacional, donde se les explique, muestre y
puedan realizar ejercicios como el de esta investigacion para que proyecten su
participacién en los mercados futuros.

Actualizacion de los reglamentos y disposiciones por parte del BCCR y de la Bolsa
Nacional de Valores para la venta de contratos futuros en los diferentes activos
que se pueden operar y realizar una apertura de mercados hacia esta nueva

modalidad de inversion.
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CAPITULO VII: PROPUESTA
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7.1 Propuesta

Actualmente, la Bolsa Nacional de Valores no cuenta con una reglamentaciéon o
experiencia para incursionar en la negociacion de este tipo de contratos sobre petréleo, al igual
como no se cuenta con normativa actual por parte del Banco Central de Costa Rica para la
operacion de contratos futuros en el pais.

Costa Rica no cuenta con instituciones que brinden capacitacién referente a contratos de
futuros, por ende solo existen cursos que dan a conocer superficialmente este tipo de instrumento
financiero omitiendo explicar su uso y aplicacion ante la cobertura de cambios en los precios de
los productos.

En el pais se regulan las transacciones de derivados financieros a través del Reglamento
para el Uso de Derivados en Moneda Extranjera, el Reglamento para Operaciones con Derivados
Cambiarios y el Reglamento para la Utilizacién y Ejecucion de Operaciones con Derivados
Cambiarios. En este sentido, podemos concluir que la situacion regulatoria en cuanto a las
transacciones con derivados financieros no ha sido nula, sin embargo, el contenido de estos
reglamentos ha sido precario y evidencian la inmadurez del sistema normativo existente en
materia de derivados.

Existen importantes vacios normativos con respecto a la regulacion de las transacciones
con instrumentos financieros. Se desprende de un andlisis de nuestra regulacion interna, que el
interés actual de las autoridades reguladoras ha sido la proteccion patrimonial de las entidades
financieras por parte del Sistema Bancario Nacional.

Si no tenemos una buena regulacién y proteccién para las partes que se involucran en la
operacion de contratos de futuros, asi como herramientas que garanticen la transparencia del
mercado, de momento no sera posible desarrollar una propuesta de trabajo en el mercado local

de derivados financieros.



108

Por otro lado, la regulacién se centra unicamente en derivados utilizados para mitigar
riesgos relativos a las tasas de interés y a la volatilidad del tipo de cambio de moneda, dejando
también por fuera derivados tan importantes como aquellos sobre commodities y muy importante
que fue la parte de esta investigacion, el petréleo o combustibles, por lo que se considera que no

es posible incluir una propuesta por las limitaciones establecidas.
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ANEXOS

Anexo N°1 Contrato de futuro

UNIDAD DE CONTRATO 1.000 barriles

UL o0 Délares estadounidenses y centavos por barril

CME Globex: Domingo - Viernes 5:00 pm - 4:00 pm CT con un
descanso de 60 minutos cada dia a partir de las 4:00 pm CT
LOS HORARIOS TAS: Domingo - Viernes 5:00 pm - 1:30 pm CT
COMERCIALES ClearPort CME:
Domingo 5:00 pm - Viernes 4:00 pm CT sin informes Lunes - Jueves
de 4:00 pm - 5:00 pm CT
FLUCTUACION DE PRECIO 0,01 por barril = $10,00
MINIMO TAS: Cero o +/- 10 ticks en el incremento minimo de ticks del total
CME Globex : CL. CME ClearPort : CL. Compensacion : CL
TAS : CLT TAM : "CLS","CLL"

Contratos mensuales enumerados para el afio en curso y los

CODIGO DE PRODUCTO

proximos 10 afos calendario y 2 meses de contrato adicionales. Enumere los
CONTRATOS LISTADOS contratos mensuales para un nuevo afio calendario y 2 meses de contrato
adicionales posteriores a la finalizacién de la negociacién en el contrato de
diciembre del afio en curso.

METODO DE LIQUIDACION Entregable

La negociacion finaliza 3 dias habiles antes del dia 25 del calendario
TERMINACION DE LA del mes anterior al mes del contrato. Si el dia 25 calendario no es un dia hébil,
NEGOCIACION la negociacién finaliza 4 dias habiles antes del dia 25 calendario del mes
anterior al mes del contrato.
La Negociacion en la Liquidacién (TAS) esta sujeta a los requisitos de
la Regla 524.A. TAS negocia un "Precio base" de cero (igual al precio de
liquidacién diario) para crear un diferencial frente al precio de liquidacién
diario en el mes del contrato de futuros subyacente. El precio de liquidacién
de TAS es igual al precio de liquidacién diario del mes del contrato de futuros
REGLAS TAM O TAS subyacente mdas o menos el precio de transaccion de TAS.
Trading at Marker (TAM) es andlogo a Trading at Settlement (TAS), en el que
las partes pueden negociar a un precio diferencial a un precio ain no
conocido. TAM usa un precio de referencia, mientras que TAS usa el precio de
liquidacién diario determinado por la Bolsa para el mes del contrato de
futuros subyacente.
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Tabla TAS

PROCEDIMIENTOS DE

LlQUIDACI()N Procedimientos de Liquidacidn de Futuros de Petréleo Crudo

LIMITES DE POSICION Limites de posicién de NYMEX

LIBRO DE REGLAS DE

INTERCAMBIO NYMEX 200

BLOQUE MINIMO Bloquear umbrales minimos

LIMITE DE PRECIO O

CIRCUITO Limites de precio

[000)0) (X130 B 402421028 Listado de simbolos de proveedores de cotizaciones

La entrega se realizara franco a bordo ("FOB") en cualquier oleoducto o
instalaciéon de almacenamiento en Cushing, Oklahoma, con acceso a
oleoductos a Enterprise, almacenamiento de Cushing, Enbridge,
almacenamiento de Cushing o Plains, almacenamiento de Cushing. La
entrega se realizard de acuerdo con todas las drdenes ejecutivas federales
aplicables y todas las leyes y reglamentos federales, estatales y locales
aplicables.

PROCEDIMIENTO DE

ENTREGA A opcidn del comprador, la entrega se realizara mediante cualquiera de los

siguientes métodos: (1) mediante transferencia entre instalaciones
("bombeo") a una tuberia o instalacién de almacenamiento designada con
acceso a la tuberia o instalacion de almacenamiento entrante del
vendedor; (2) por transferencia en linea (o dentro del sistema), o
transferencia del titulo al comprador; o (3) si el vendedor esta de acuerdo
con dicha transferencia y si la instalacién utilizada por el vendedor permite
dicha transferencia, sin movimiento fisico del producto, mediante la
transferencia del titulo en el tanque al comprador.

(A) La entrega no se realizard antes del primer dia natural del mes de
entrega ni después del dltimo dia natural del mes de entrega.

(B) Es obligacién del corto asegurarse de que sus recibos de petréleo crudo,
incluida cada corriente especifica de petréleo crudo extranjero, si
PERIODO DE ENTREGA correspgnde, estén dl.spombles para come.znzar a,flulr de manera
proporcional en Cushing, Oklahoma, el primer dia del mes de entrega, de

acuerdo con generalmente prdcticas aceptadas de programacion de tuberias.
(C) Transferencia de titulo: el vendedor entregara al comprador un boleto de

tuberia, cualquier otro certificado cuantitativo y todos los documentos
apropiados al recibir el pago.


https://www.cmegroup.com/trading/files/tas-tam-eligibility.xlsx
https://www.cmegroup.com/confluence/display/EPICSANDBOX/NYMEX+Crude+Oil
https://www.cmegroup.com/rulebook/files/position-limits-nymex.xlsx
https://www.cmegroup.com/rulebook/NYMEX/2/200.pdf
https://www.cmegroup.com/clearing/trading-practices/block-trades.html#nymexComexProducts
https://www.cmegroup.com/trading/price-limits.html#energy
https://www.cmegroup.com/tools-information/vendorSymbol.html
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El vendedor proporcionara una confirmacién preliminar de la transferencia
del titulo en el momento de la entrega por télex u otra forma apropiada de
documentacidn.

GRADO Y CALIDAD Consulte el capitulo 200 del reglamento.

Anexo N°2 Ley Reguladora del Mercado de Valores

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Objeto

Esta ley tiene por objeto regular los mercados de valores, las personas fisicas o juridicas
que intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales
mercados Yy los valores negociados en ellos.

Articulo 2. Oferta publica de valores y de servicios de intermediacion. *

Para efectos de esta ley, se entendera por oferta publica de valores todo ofrecimiento,
expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores entre el publico

inversionista.

Para efectos de la presente ley sera valor todo derecho de naturaleza patrimonial
susceptible de ser transado en el mercado de valores, que tenga por objeto o efecto obtener

recursos del publico.

Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen sera

aplicable también, en lo que corresponda, a los contratos, activos e instrumentos financieros

! Articulo modificado mediante Ley No. 8343 Ley de Contingencia Fiscal. Publicada en el Diario Oficial La
Gaceta No. 250 de 27 de diciembre del 2002 y vuelto a reformar por la Ley No. 9746 del 17 de setiembre
del 2019. Publicada en el Alcance No. 231 a la Gaceta No. 200 del 22 de octubre del 2019.
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derivados, tales como contratos de futuros, de opciones, permuta y otros tipos de contratos o

instrumentos financieros que se definan reglamentariamente.

Los instrumentos financieros solo se inscribirdn en los casos en que se exija

reglamentariamente.

Los derivados cambiarios seran regulados por el Banco Central de Costa Rica, conforme

a lo que indica su ley organica.

La Superintendencia establecera, de forma reglamentaria, criterios de alcance general
conforme a los cuales se precise si una oferta es publica o privada, asi como los mecanismos de
acreditacion y revelacion de informacién que aplicaran para las segundas, a partir de las
condiciones y umbrales que se determinen. Para ello, tomara en cuenta los elementos
cualitativos de la oferta, como la naturaleza de los inversionistas, la finalidad inversora de sus
destinatarios y el medio o procedimiento utilizado para el ofrecimiento, y los elementos
cuantitativos, como el volumen de la colocacién, el numero de destinatarios y el monto de cada
valor emitido u ofrecido. Igualmente, establecera los criterios para determinar si un documento
o derecho no incorporado en un documento constituye un valor en los términos establecidos en

este articulo.

Unicamente podran hacer oferta publica de valores en el pais los sujetos autorizados por
la Superintendencia General de Valores (Sugeval), salvo los casos previstos en esta ley. Lo
mismo aplicara a la prestacion de servicios de intermediacion de valores, de conformidad con la
definicion que establezca la Superintendencia de forma reglamentaria, asi como a las demas
actividades reguladas en esta ley.

CAPITULO IV
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CONTRATOS DE BOLSA

Articulo 41.- Celebracion

Son contratos de bolsa los que se celebren en las bolsas de valores por medio de puestos
de bolsa y tengan como objeto valores admitidos a negociacién en una bolsa de valores. Las
partes se obligan a lo expresado en los contratos de bolsa y a las consecuencias que se deriven
de la equidad, la ley, asi como los reglamentos y usos de la bolsa. Los contratos de bolsa deben
ser interpretados y ejecutados de buena fe. Las bolsas podran declarar la nulidad de los
contratos bursatiles de conformidad con las disposiciones reglamentarias que para el efecto
emitan.

Articulo 42.- Requisitos de las operaciones

El reglamento de cada bolsa establecera las formas, los procedimientos y plazos de
exigibilidad y liquidacion de operaciones bursatiles. Si las partes no expresaren lo contrario, las
operaciones seran de contado y deberan liquidarse dentro de los siete dias habiles siguientes al
perfeccionamiento.

Articulo 43.- Operaciones del mercado de futuros

Las operaciones del mercado de futuros seran exigibles el dia estipulado en el contrato y
todas tendran el mismo dia de vencimiento. Las normas sobre vencimiento seran reglamentadas

por la respectiva bolsa.

El reglamento de la bolsa fijara los margenes o coberturas que deberan depositar los
contratantes en los puestos de bolsa, para celebrar contratos de futuro y mantener su posicion.
También establecera el sistema de vigilancia sobre el manejo de estos margenes y los requisitos

que los puestos deberan llenar para intervenir en operaciones de futuro.
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Anexo N°3 Consideraciones de Orden Legal y

Reglamentario CONASSIF CNS-1621/06

27 de noviembre de 2020

CNS-1621/06

Senor

Alberto Dent Zeleddn, Presidente

Consejo Nacional de Supervisiéon del Sistema Financiero

Estimado sefior:

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en el articulo 6, del

acta de la sesiéon 1621-2020, celebrada el 19 de noviembre de 2020,

considerando que:

Consideraciones de orden legal y reglamentario

De conformidad con lo estipulado en el articulo 171 inciso b) de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores, Ley 7732, le corresponde al Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, en adelante referido como CONASSIF, aprobar

las normas atinentes a la autorizacidén, regulacidn, supervision, fiscalizacién vy
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vigilancia que, conforme a la Ley, deben ejecutar la Superintendencia General de
Entidades Financieras, en adelante referida como SUGEF o Superintendencia, la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN), asi como la Superintendencia General de Seguros (SUGESE),

segun lo dispuesto en la Ley Reguladora del Mercado de Seguros, Ley 8653.

El inciso c) del articulo 131 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley
7558, establece que el Superintendente de la SUGEF puede proponer al CONASSIF,
para su aprobacion, las normas que estime necesarias para el desarrollo de las

labores de fiscalizacion y vigilancia.

El articulo 119 ‘Ambito de supervision y fiscalizacion de la Superintendencia’, Seccién
| Direccidn y administracion, Capitulo IV: Superintendencia General de Entidades
Financieras de la Ley 7558 establece que en relacion con las operaciones de las
entidades fiscalizadas el CONASSIF dictara las normas generales que sean
necesarias para el establecimiento de sanas practicas bancarias de gobierno
corporativo, incluyendo la idoneidad de los miembros del 6rgano de direccion y los
puestos claves de la organizacién, asi como sanas practicas de gestion de riesgos
de las transacciones, todo en salvaguarda del interés de la colectividad. Para efectos
de aplicar las normas de su competencia y ejercer la supervision, la
Superintendencia podra establecer categorias de intermediarios financieros, en

funcion del tipo, el tamario, la complejidad o el perfil de riesgo de esos intermediarios.
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Mediante articulo 9, del acta de la sesidn 720-2008, del 30 de mayo de 2008 el
CONASSIF aprob6 el Reglamento para la autorizacion y ejecucion de operaciones
con derivados cambiarios, Acuerdo SUGEF 9-08, publicado en el diario Oficial La
Gaceta 114, del 13 de junio de 2008. Entre otros aspectos, en los Articulos del 22 al
30 del Capitulo IV “Administracion integral de riesgos” de dicho Reglamento, se
desarrollaron lineamientos sobre administracion integral de riesgos que los
intermediarios autorizados deberan cumplir de manera permanente. Este Capitulo
fue incluido con el propdsito de establecer la infraestructura minima sobre
administracion de riesgos que debian observar las entidades que participen en la
comercializacion con clientes de derivados cambiarios. Lo anterior, ante la ausencia
en ese momento de una regulacion de alcance general que desarrollara dicha
infraestructura, como ocurrié posteriormente mediante la aprobacién del Acuerdo
SUGEF 2-10 “Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgos” y el Acuerdo

SUGEF 16-16 “Reglamento sobre Gobierno Corporativo”.

Mediante articulo 14, del acta de la sesion 547-2006 del 5 de enero de 2006, el
CONASSIF aprob6 el Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de entidades
financieras, Acuerdo SUGEF 3-06, publicado en el diario Oficial La Gaceta 13, del 18

de enero del 2006.

Mediante articulo 9, del acta de la sesion 862-2010 del 25 de junio de 2010, el
CONASSIF aprob6 el Reglamento sobre administracion integral de riesgos, Acuerdo

SUGEF 2-10, publicado en el diario oficial La Gaceta 137 del 15 de julio de 2010. En
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éste se establecen los aspectos fundamentales de un proceso de gestion de riesgos
enfocado hacia la identificacion, medicion, monitoreo, control, mitigacion vy
comunicaciéon de los riesgos medulares de la entidad, debidamente conmensurado
con su estrategia de negocio, el volumen y complejidad de sus operaciones y su perfil

de riesgo.

Mediante los articulos 5 y 7, de las actas de las sesiones 1294-2016 y 1295-2016,
celebradas el 8 de noviembre de 2016, el CONASSIF aprobé el Reglamento sobre
Gobierno Corporativo, Acuerdo SUGEF 16-16, publicado en el Alcance 290D del
diario Oficial La Gaceta 235, del 7 de diciembre de 2016. Esta regulacién, basada en
principios, provee orientacion respecto de las expectativas del supervisor sobre la
gestion de las entidades reguladas y el empoderamiento del 6rgano de direccion,

como responsable primario del negocio o actividad.

Mediante articulos 6 y 5, de las actas de las sesiones 1442-2018 y 1443-2018, ambas
celebradas el 11 de setiembre de 2018, el CONASSIF aprobé el Reglamento de
Informacién Financiera, Acuerdo SUGEF 30-18, publicado en el Alcance 188 del
diario oficial La Gaceta 196, del 24 de octubre de 2018. Esta regulacion, entre otras
cosas, unifica los criterios para la presentacién de la informacion financiera de las

entidades financieras.

Mediante disposiciones emitidas por la Junta Directiva del Banco Central de Costa

Rica se regula la realizacion de operaciones con derivados cambiarios y en moneda
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extranjera, las cuales se complementan en lo que corresponda, con el presente

Reglamento emitido por el CONASSIF.

10) Resulta pertinente guardar la consistencia e integralidad del marco de regulacion
emitido por la Junta Directiva del Banco Central y el CONASSIF, en cuanto a la

realizacion de operaciones con derivados cambiarios.

Consideraciones de orden prudencial

11) Los instrumentos derivados son un producto especializado y novedoso para el
mercado financiero costarricense, por lo que, desde una perspectiva prudencial, la
actuacién de la entidad supervisada mediante la negociacion de estos instrumentos
con clientes requiere que la entidad cuente permanentemente con solidos procesos
de identificacion, medicion, monitoreo, gestion y control de riesgos. Estos
requerimientos no solamente incluyen contar con sistemas de control, sistemas
informaticos y personal técnico capacitado, sino que ademas el Organo de Direccién
de la entidad debe tener conocimiento de la operativa de los derivados cambiarios y
sus riesgos de manera general, y es responsable de aprobar politicas y
procedimientos ajustados a dichos riesgos. Ademas, estas entidades deben contar
con una sélida base patrimonial, asi como infraestructura tecnolégica y sistemas de

informacion robustos que permitan apoyar estas operaciones.
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12) La SUGEF, con su participacion en el proceso de autorizacion de la entidad para la
negociacion de derivados con clientes, debe efectuar una valoracién de las
capacidades técnicas y operativas de la entidad solicitante. Este analisis
complementara el perfil de riesgo de la entidad segun el enfoque de supervisién
basado en riesgos, asegurando que estas capacidades queden incorporadas en el
marco de gobernanza corporativa y de gestion de riesgos de la entidad, y que éstas

sean idoneas para el volumen y complejidad de las operaciones.

13) El articulo 142 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558,
establece que ninguna de las entidades y empresas del grupo financiero respondera
por las pérdidas de la controladora o de otras entidades o empresas integrantes del
grupo. Esta disposicion conllevo a establecer reglamentariamente la prohibicidén para
realizar operaciones con derivados entre empresas del mismo grupo o conglomerado

financiero, principalmente para evitar el riesgo de contagio.

14) Sin embargo, los efectos de los derivados no pueden asimilarse a una perdida
incurrida de manera unilateral por algunas de las partes del contrato. El valor de
estas operaciones esta conducido por las fluctuaciones en el precio del subyacente,
de manera que una misma contraparte puede experimentar tanto ganancias como
pérdidas durante la vida de la operacion. Las operaciones con derivados tienen
efectos en dos direcciones, de manera que la ganancia generada por una de las
contrapartes es la pérdida en que incurre la otra, y viceversa. En el escenario de

incumplimiento de una de las contrapartes del contrato, la otra parte puede resultar
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en una posicion de pago o de cobro segun el valor de la operaciéon. En el caso de
una posicion de cobro, ésta representa un riesgo similar a cualquier derecho de cobro
frente a una contraparte en incumplimiento, situacién que también podria ocurrir en
operaciones activas entre empresas del mismo grupo o conglomerado financiero.
Por lo anterior, en caso de incumplimiento de una de las partes del contrato, el riesgo
que representan estas operaciones es similar al que se enfrenta con un derecho de
cobro en incumplimiento, en cuyo caso las garantias y otros mecanismos de
mitigacion pueden reducir la exposicion de riesgo. En caso contrario, las operaciones
generan tanto ganancias como pérdidas para las partes del contrato, las cuales no
pueden asimilarse a una pérdida incurrida de manera unilateral. Finalmente, las
operaciones con derivados estarian sujetas a la prohibicién establecida en el parrafo
primero del articulo 146 de la Ley 7558, en el sentido de no realizar operaciones
entre si en condiciones diferentes de las aplicadas en las operaciones con terceros

independientes.

15) La complejidad de las operaciones con derivados en moneda extranjera hace
necesario que para la realizacion de estas operaciones, se cuente con el criterio
experto emitido por un tercero independiente, que certifique la idoneidad de los
operadores, promotores y administradores de riesgo de derivados cambiarios, segun
las mejores practicas para estas operaciones aplicables en mercados mas
desarrollados. Esta funciéon la ha venido desempefiando la Bolsa Nacional de

Valores, por lo que se considera pertinente mantener esta funcion certificadora, con
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el fin de fortalecer la confianza de los usuarios y de los supervisores sobre la

adecuada gestion de estas operaciones y sus riesgos.

Consideraciones sobre la integracion del marco de regulacién

16) El Capitulo IV del Acuerdo SUGEF 9-08 vigente contiene lineamientos especificos
aplicables a derivados cambiarios. Sin embargo, con la aprobacion del Acuerdo
SUGEF 2-10 Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgos y del Acuerdo
SUGEF 16-16 Reglamento sobre Gobierno Corporativo, el CONASSIF establecioé un
marco de gobernanza y de gestion de riesgos que alcanza sin excepcion todas las
actividades de toma, transformacion, transferencia y mitigacion de riesgos realizadas
por las entidades supervisadas por la SUGEF. En consecuencia, dichas regulaciones
alcanzan no solo la gestion de riesgos asociada a operaciones con derivados
cambiarios, sino también las operaciones con instrumentos derivados bursatiles y
extrabursatiles de diferentes tipos. Asi mismo, dicho marco de regulacion cubre las
actividades realizadas por las entidades para la cobertura de posiciones propias, asi
como la toma de riesgos en la comercializacion con clientes de instrumentos

derivados cambiarios y de cualquier tipo.

17) Resulta necesario reducir duplicidades y reiteraciones, asi como armonizar términos
y conceptos que se encuentran dispersos en diversos cuerpos regulatorios referidos
a la administracién de riesgos. Mediante la unién de estas disposiciones afines y

complementarias en un unico reglamento, se contribuye con el desarrollo de un
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marco de regulacibn mas claro, coherente, integrado y mejor articulado. En
consecuencia, algunas disposiciones contenidas en el Capitulo IV del Acuerdo
SUGEF 9-08 seran eliminadas por encontrar su reflejo en responsabilidades y
obligaciones para el 6rgano de direccidn, la administracion superior, el comité de
riesgos, la unidad de riesgos y la funcion de control interno establecidas en el
Acuerdo SUGEF 2-10 o en el Acuerdo SUGEF 16-16; otras disposiciones de caracter
especifico aplicables a las operaciones con derivados cambiarios, se trasladaran
como Lineamientos Generales del Acuerdo SUGEF 9-08 modificado, y finalmente,
otras disposiciones referidas a atributos que deben cumplir los intermediarios para
comercializar derivados cambiarios con clientes, se mantendran en el Acuerdo

SUGEF 9-08 modificado.

18) Mediante articulo 8 del acta de la sesion 1582-2020 del 15 de junio de 2020 el
CONASSIF resolvié en firme remitir en consulta la propuesta de Reglamento sobre
operaciones con derivados cambiarios y en moneda extranjera, Acuerdo SUGEF 9-
20. Al término de la consulta se hizo un analisis de los comentarios y las
observaciones recibidas y las que se consideraron procedentes se incluyeron en el

texto enviado en consulta.

resolvio en firme:

1. Aprobar el Reglamento sobre operaciones con derivados cambiarios, Acuerdo

SUGEF 9-20, cuyo texto se inserta seguidamente:
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“Reglamento sobre operaciones con derivados cambiarios

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Objeto

Este Reglamento regula el tramite ante la SUGEF, que complementa la autorizaciéon de la
entidad por parte del Banco Central de Costa Rica (‘BCCR’) para negociar contratos de derivados

cambiarios con clientes.

Ademas, este Reglamento establece disposiciones prudenciales sobre limites para

operaciones con derivados cambiarios.

Articulo 2. Alcance

Este Reglamento es aplicable a las entidades supervisadas por SUGEF que tienen la
condicién de intermediario cambiario, al amparo de lo dispuesto en el ‘Reglamento para las
Operaciones Cambiarias de Contado’, y que desean optar por la autorizacion del BCCR para

negociar contratos de derivados cambiarios con clientes, personas fisicas o juridicas.

Todas las entidades supervisadas por SUGEF podran suscribir contratos de derivados
cambiarios para fines de cobertura de riesgos, sin autorizacion previa y considerando las
disposiciones prudenciales dispuestas integralmente en el marco de regulacion, en lo que sea

aplicable, y en este Reglamento.

Articulo 3. Definiciones
En la interpretacion y aplicacion de este reglamento se aplicaran las definiciones
establecidas en el Articulo 2 del ‘Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera’ emitido por

la Junta Directiva del BCCR.
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Articulo 4. Lineamientos Generales
Mediante resolucién razonada y de conformidad con lo dispuesto en este Reglamento, el
Superintendente podra emitir y modificar los Lineamientos Generales que considere necesarios

para la aplicacion de este Reglamento.

CAPITULOIII

OPERACIONES CON DERIVADOS CAMBIARIOS

Articulo 5. Marco de gobernanza y de gestion de riesgos
Todas las entidades supervisadas deben observar la integralidad del marco de gobierno
corporativo y de gestion de riesgos que le sea aplicable, para la gestion de riesgos de sus

operaciones con derivados.

En particular, para el caso de las entidades que negocien derivados cambiarios con
clientes, los miembros del Organo de Direccion deberan contar con un entendimiento claro del
papel de las operaciones con derivados cambiarios en la estrategia de negocios y en la gestion
integral de riesgos de la entidad, de la observancia de los limites, del apetito de riesgo y del
impacto de dichas operaciones sobre la situacion econdémica y financiera de la entidad, con

especial énfasis sobre la suficiencia patrimonial y la liquidez.

Asimismo, para el caso de las entidades que negocien derivados cambiarios con clientes,
el comité de riesgos debera contar en todo momento con al menos un miembro con cocimiento
suficiente sobre la operativa de los derivados cambiarios y sus riesgos. Correspondera al Organo

de Direccion establecer los mecanismos para valorar la idoneidad del miembro del comité.
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Articulo 6. Apertura de cuentas
Como requisito previo a la suscripcién de contratos de derivados cambiarios con los

clientes, la entidad debera realizar la apertura de la cuenta del cliente.

La apertura de cuentas para operaciones con derivados cambiarios debera cumplir con
las disposiciones de la ‘Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no
autorizado, legitimacién de capitales y actividades conexas’, Ley 8204, su Reglamento y la

normativa prudencial vigente.

En lo que sea aplicable, la debida diligencia efectuada por la entidad sobre otras cuentas

y transacciones del cliente, se entienden complementarias a este requerimiento.

Articulo 7. Categorizacion y documentacion del perfil de clientes

La entidad debera establecer criterios para la categorizacion del perfil técnico de los
clientes, segun las operaciones que podran ofrecerse o contratar con la clientela. El perfil técnico
del cliente debera considerar como minimo el grado de conocimiento financiero, situacién o
capacidad financiera, historial en el manejo de la cuenta, restricciones de inversién por parte del

cliente y horizonte de inversion.

La entidad debera documentar el perfil de todos sus clientes e informarles, de previo a la
suscripcion del contrato, sobre las obligaciones y los riesgos inherentes a las operaciones que
pretenda llevar a cabo. Asimismo, en los casos de clientes cuyo perfil no es apto para el producto

que se ofrece, se debera obtener su aceptacién mediante su firma sobre lo siguiente:

se le informé como opera el producto,
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se le informd cual es el perfil de cliente al que va dirigido el producto y que su perfil no se
ajusta a éste,

se le informo sobre los riesgos del producto,

el cliente reconoce que a pesar de lo anterior, insiste en adquirir el producto, y

el cliente exonera a la entidad de responsabilidad por las eventuales pérdidas en que
pueda incurrir.

Articulo 8. Certificacién en materia de derivados cambiarios

El intermediario debera contar al menos con dos operadores de derivados cambiarios.
Los operadores, promotores y al menos una persona de la Unidad de Riesgos, deberan estar
certificados por una institucién certificadora en la materia, aceptada por la SUGEF, que acredite
que esas personas cuentan con los conocimientos técnicos y juridicos suficientes para la
ejecucion, promocion y gestion de riesgos de operaciones con derivados cambiarios; quienes
ademas deberan conocer las politicas y procedimientos de operacion y control, asi como los

estandares éticos que defina el intermediario.

El Superintendente General de Entidades Financieras establecera, mediante
Lineamientos Generales, establecera el procedimiento para la aceptacién de instituciones
certificadoras en derivados cambiarios, el procedimiento y los aspectos minimos de valoracién
para el reconocimiento de las certificaciones otorgadas por entidades del extranjero vy, los

requisitos y criterios de valoracién exigibles a los solicitantes de ese tipo de tramites.

Articulo 9. Documentacion y registro de las operaciones

Los contratos de derivados cambiarios que suscriban las entidades deberan
documentarse en contratos marco y tomaran como referencia lineamientos y directrices similares
a los contenidos en contratos internacionales, siempre y cuando sean conformes con las

disposiciones nacionales aplicables.
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Las operaciones se pactaran en la forma que el contrato marco establezca, y deberan
registrarse y confirmarse a través de los medios que establezca la entidad, en los cuales se
debera dejar constancia de la realizacién de la operacion correspondiente, el mismo dia de su

ejecucion.

Como parte de sus procesos internos de registro y control, la entidad debera establecer
la informacion minima que deberan contener las confirmaciones de las operaciones, para cada

tipo de contrato.

Articulo 10. Envio de informacién a la SUGEF

Como complemento a la informacion que se mantenga a disposicién en el repositorio
indicado en el articulo 3 del ‘Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera’, la SUGEF en
el ejercicio de sus funciones de supervision, podra solicitar a las entidades supervisadas el envio
de informacién adicional sobre las operaciones de derivados bursatiles y extrabursatiles que

realicen. La SUGEF establecera los medios, formatos y plazos para el envio de esta informacion.

Articulo 11. Prohibiciones y restricciones
Las operaciones con derivados cambiarios estaran sujetas a las siguientes prohibiciones

y restricciones:

Se prohibe la realizacion de operaciones de derivados cambiarios con empresas
integrantes de su propio grupo o conglomerado financiero, en condiciones diferentes de las
aplicadas en las operaciones con terceros independientes.

Se prohibe la realizacién de operaciones con derivados cambiarios en las cajas o

ventanillas de la entidad.
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CAPITULO Il
INFORME SOBRE CAPACIDAD TECNICA Y OPERATIVA PARA LA SUSCRIPCION DE
CONTRATOS DE DERIVADOS CAMBIARIOS PARA FINES DE NEGOCIACION CON

CLIENTES

Articulo 12. Informacién sobre capacidades técnicas y operativas

De conformidad con el articulo 4 del ‘Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera’,
corresponde a la SUGEF realizar el andlisis de la capacidad técnica y operativa de cada entidad
supervisada que desee incursionar en la suscripcion de contratos de derivados cambiarios para

fines de negociacion con clientes.

Para el fin indicado en el parrafo anterior, y en general, para los propésitos de
complementar el perfil de riesgo de la entidad en el marco de la supervisién basada en riesgos
que ejecuta la SUGEF, la entidad debera remitir a la SUGEF un informe completo con el

desarrollo de los contenidos minimos establecidos en el Anexo de este Reglamento.

Articulo 13. Plazo de la SUGEF para informar al Banco Central de Costa Rica

La SUGEF tendra un plazo de veinte dias habiles, contado a partir del momento en que
la entidad solicitante cumpla a cabalidad con la informacion establecida en el Anexo de este
Reglamento, para remitir al BCCR el Informe sobre capacidad técnica y operativa de la entidad

solicitante.

En caso de omitirse alguna informacién, o en caso de requerirse aclaraciones o
ampliaciones sobre la documentacion aportada, la SUGEF lo comunicara al solicitante y le

otorgara un plazo de diez dias habiles para que complete la documentacion.
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Durante este plazo se suspende el computo del tiempo para resolucion por parte de la
SUGEF y se continuara hasta que la entidad solicitante cumpla a cabalidad con la informacién

establecida en este Reglamento, asi como con las aclaraciones o ampliaciones solicitadas.

Si la entidad solicitante no ha presentado la totalidad de la informacién requerida, la

SUGEF procedera con el archivo del expediente y asi lo notificara al solicitante.

Articulo 14. Cambios discrecionales de la entidad en la informacién presentada
Dentro del plazo a que se refiere el articulo 13 de este Reglamento, el solicitante debera
informar a la SUGEF sobre cualquier hecho o situacion que modifique la informacion presentada,

aportando en ese momento la documentacion actualizada o corregida.

A partir de esta comunicacion, el plazo de resolucion sera de 20 dias habiles.

Articulo 15. Vigencia de los documentos
Los documentos que acompanan el informe deberan ser emitidos, como maximo, tres

meses antes de la fecha de presentacién a la SUGEF.

Asimismo, debera declararse que lo consignado en los documentos no ha sufrido

modificaciones desde su fecha de expedicion y hasta su fecha de presentacion.

Articulo 16. Documentos expedidos en el extranjero
Los documentos expedidos en el extranjero deberan acompafarse de la autenticaciéon

consular o estar debidamente apostillados, segun corresponda. En el caso de documentos
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redactados en un idioma diferente al espanol, debera adjuntarse una traduccion realizada por un

traductor oficial.

Articulo 17. Actualizacién de los registros de la SUGEF
En caso de que los documentos indicados en el Anexo de este Reglamento sufran
cambios, el documento actualizado debera enviarse a la SUGEF, en un plazo de diez dias

habiles, contado a partir de la fecha del cambio.

Articulo 18. Terminacion del proceso
Cualquiera de las siguientes situaciones conllevara a la terminacion del tramite ante la

SUGEF:

Cuando habiendo sido prevenido, no complete la documentacién en tiempo y forma.

Cuando uno o mas documentos presentados sean falsos.

Cuando la informacién presentada difiera respecto de la misma informacion obtenida de
fuentes oficiales.

Cuando el solicitante no cumpla con presentar la informacion establecidas en este

Reglamento.

CAPITULO IV
LIMITES PARA OPERACIONES CON DERIVADOS, ESTIMACION POR RIESGO DE
PRECIO DE LIQUIDACION Y OBLIGACIONES POR DERIVADOS CAMBIARIOS EN EL

CALCE DE PLAZOS

Articulo 19. Limites internos definidos por la entidad supervisada
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La entidad debe definir sus propios limites globales y especificos de exposicion al riesgo
de mercado, contraparte y otros riesgos considerados como aceptables por la entidad,
relacionados con operaciones con derivados cambiarios. Estos limites deberan ser congruentes
con los limites legales y regulatorios establecidos en este Reglamento, asi como consistentes

con el volumen, complejidad de operaciones y el perfil de negocios de la entidad.

Articulo 20. Limite por cliente o contraparte para operaciones OTC

Las operaciones OTC de derivados cambiarios estaran sujetas a los limites para la
realizacién de operaciones activas con personas individuales, el grupo vinculado a la entidad y
grupos de interés econdmico, de conformidad con la regulacién prudencial aplicable al

intermediario de derivados cambiarios.

Para la observancia de estos limites, las operaciones con derivados deberan sumarse a
las otras operaciones activas que el intermediario mantenga con el mismo cliente o contraparte,

su grupo vinculado o su grupo de interés econémico, de acuerdo con el siguiente procedimiento:

Para cada cliente o contraparte debera sumarse el saldo de cada una de las operaciones

que se registre en las siguientes cuentas:
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Cadigo Subcuenta

1/

126.01 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion de
cobertura)

126.02 Venta a futuro de moneda extranjera (Operacién de
cobertura)

126.11 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion
diferente de cobertura)

126.12 Venta a futuro de moneda extranjera (Operacion diferente
de cobertura)

Segun el Anexo 1 de Reglamento de Informacién Financiera

El importe resultante debera sumarse al saldo de las operaciones sujetas a los limites con
el mismo cliente o contraparte, de conformidad con lo dispuesto en la regulaciéon prudencial

aplicable al intermediario de derivados cambiarios.

Sin perjuicio de lo anterior, las operaciones de derivados cambiarios con un unico cliente
no podran exceder del 10% del capital y reservas del intermediario, calculado segun la regulacion

prudencial aplicable al intermediario de derivados cambiarios.

Articulo 21. Limite para la posicién en moneda extranjera

La Posicién en moneda extranjera estara sujeta a los limites establecidos en el articulo 4
del ‘Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado’, y la verificacién de dichos limites
debera realizarlo el intermediario en forma diaria. Para la observancia de este limite, el calculo

de la posicion en moneda extranjera se realiza de acuerdo con el siguiente cuadro:
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Cc Subcuenta Detalle
odigo"
POSICION EN MONEDA
EXTRANJERA PARA
OPERACIONES DE CONTADO
(+) Posicion activa de contado
en moneda extranjera
(-) Posicién pasiva de contado
en moneda extranjera
SUBTOTAL NETO
POSICION  NETA  POR
OPERACIONES CON DERIVADOS
CAMBIARIOS
6 Compra a futuro de moneda (+) Posicion activa en
31.01 extranjera (Operacion de cobertura) | derivados en moneda extranjera
Compra a futuro de moneda (+) Posicion activa en
° extranjera (Operacion diferente de | derivados en moneda extranjera
32.01
cobertura)
6 Venta a futuro de moneda (-) Posicion pasiva en
41.02 extranjera (Operacion de cobertura) | derivados en moneda extranjera
Venta a futuro de moneda (-) Posicion pasiva en
42,02 ° extranjera (Operacion diferente de | derivados en moneda extranjera

cobertura)

SUBTOTAL NETO
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3. POSICION EN MONEDA

EXTRANJERA (1 + 2)

'Segun el Anexo 1 de Reglamento de Informacién Financiera

Articulo 22. Estimacion por riesgo de precio de liquidacion
El intermediario debera calificar el riesgo de crédito de contraparte con operaciones de
derivados cambiarios, segun las disposiciones establecidas en la regulacién prudencial sobre

estimaciones crediticias aplicable al intermediario de derivados cambiarios.

Para el calculo de las estimaciones por riesgo de precio de liquidaciéon con cada cliente o
contraparte, el importe obtenido en el inciso e) del articulo 28 Acuerdo SUGEF 3-06 debe
multiplicarse por el porcentaje de estimacion correspondiente a la calificacion del deudor, segun

la regulacion prudencial sobre estimaciones crediticias aplicable.

Articulo 23. Obligaciones por derivados cambiarios en el calce de plazos
Las operaciones con derivados cambiarios deberan incluirse en el calce de plazos,
conforme con el tramo de vencimiento y el tipo de moneda que corresponda a las operaciones

qgue se registren en las siguientes cuentas.

Cuentas para el registro de derivados cambiarios con valor positivo.

Caddigo Subcuenta

126.01 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion de

cobertura)
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126.02 Venta a futuro de moneda extranjera (Operacion de
cobertura)

126.11 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion
diferente de cobertura)

126.12 Venta a futuro de moneda extranjera (Operacion diferente
de cobertura)

1/ Segun el Anexo 1 de Reglamento de Informacién Financiera

Cuentas para el registro de derivados cambiarios con valor negativo

Subcuenta

241.01 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion de
cobertura)

241.02 Venta a futuro de moneda extranjera (Operacién de
cobertura)

241.11 Compra a futuro de moneda extranjera (Operacion

diferente de cobertura)

241.12

Venta a futuro de moneda extranjera (Operacion diferente

de cobertura)

1/ Segun el Anexo 1 de Reglamento de Informacién Financiera

Disposiciones derogatorias.

Articulo 24. Derogatorias
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Se deroga el Acuerdo SUGEF 9-08 ‘Reglamento para la autorizacién y ejecucion de
operaciones con derivados cambiarios’, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisién del
Sistema Financiero, mediante articulo 9, del acta de la sesién 720-2008, celebrada el 30 de mayo

de 2008.

Disposiciones transitorias.

Transitorio |
Las entidades que a la fecha de entrada en vigencia de este Reglamento ya cuenten con
autorizacion para la negociacion con clientes de contratos de derivados cambiarios, mantendran

dicha autorizacion.

Lo anterior, se aplicara aun en el caso de que la entidad ofrezca nuevos productos

derivados.

Las entidades que a la fecha de entrada en vigencia de este Reglamento se encuentren
en el tramite de obtener autorizacién para la negociacion con clientes de contratos de derivados
cambiarios, continuaran dicho tramite bajo lo dispuesto en el Acuerdo SUGEF 9-08 ‘Reglamento
para la autorizacidon y ejecucién de operaciones con derivados cambiarios’. En caso de
rechazarse dicha autorizacion, todo nuevo tramite de autorizacion para la negociacién con
clientes de contratos de derivados cambiarios debera ajustarse a lo dispuesto por el Banco

Central de Costa Rica y este Reglamento.

No obstante lo anterior, dentro del plazo de 30 dias naturales contados a partir de la

vigencia de este Reglamento, las entidades con autorizacion para la negociacion con clientes de



137

contratos con derivados cambiarios deberan informar a la SUGEF su plan de adecuacion al

presente Reglamento.

ANEXO
Informe sobre capacidades técnicas y operativas para negociacion de derivados

cambiarios.

Objetivo: Mediante el suministro de la informacién detallada en este anexo la SUGEF
llevara a cabo la valoracion de la capacidad técnica y operativa de la entidad solicitante, como

parte del tramite ante el BCCR para la autorizacién como intermediario de derivados cambiarios.

Oficio de solicitud suscrito por el Representante Legal de la entidad solicitante.

Copia certificada por notario publico del acuerdo de aprobacion por el Organo de
Direccién para la negociacion de contratos de derivados cambiarios donde se haga constar la
manifestacion del entendimiento claro del papel de las operaciones con derivados cambiarios en
la estrategia de negocios y en la gestion de riesgos de la entidad, de la observancia de los limites,
del apetito de riesgo y del impacto de dichas operaciones sobre la situacién econdmica vy

financiera de la entidad, con especial énfasis sobre la suficiencia patrimonial y la liquidez.

Plan de operaciones para la ejecucién de operaciones con derivados cambiarios,
debidamente aprobado por el Organo de Direccién, que desarrolle al menos los siguientes
aspectos:

Declaracion de apetito de riesgo para la ejecucion de operaciones con derivados

cambiarios, aprobada por el Organo de Direccion.
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Definicion de estrategia, politicas, objetivos, metas, tipo de operaciones por ofrecer,
asignacion de recursos, sistemas para la administracion de riesgos, planes de capacitacion y
procedimientos generales para la ejecucion de operaciones de derivados cambiarios con clientes
y otros intermediarios.

Limites globales y especificos de exposicion al riesgo de mercado, contraparte y otros
riesgos considerados como aceptables por la entidad, relacionados con operaciones con
derivados cambiarios. Entre estos la entidad debera referirse al limite para la posicién neta en
derivados cambiarios respecto al capital base, asi como al limite interno para la posicién bruta
en derivados cambiarios respecto al capital base. Estos limites deberan ser congruentes con los
limites regulatorios establecidos en este Reglamento, asi como consistentes con el volumen,
complejidad de operaciones y el perfil de negocios de la entidad.

Procedimientos de aprobacion de nuevos productos financieros relacionados con

operaciones con derivados cambiarios.

Manuales de Operacién y Control aprobados por el Organo de Direccién.

Perfil de clientes admitidos, debidamente aprobado por el Organo de Direccién, para la

negociacion de contratos de derivados cambiarios.

Perfil de contrapartes admitidas para fines de cobertura, debidamente aprobado por el
Organo de Direccién, asi como descripcién de los mecanismos para garantizar el acceso
permanente a una fuente confiable que permita comprobar el cumplimiento del perfil admitido

para las contrapartes nacionales y extranjeras.

Descripcion de los atestados del personal de la Unidad de Riesgos donde se demuestre

su capacidad técnica para identificar, medir, controlar, efectuar recomendaciones de mitigacion y
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de informar sobre los riesgos en las diferentes exposiciones que podrian generarse en las

posibles operaciones a efectuar con derivados.

Descripcion de los atestados de los miembros del Comité donde se demuestre su
capacidad para entender ese tipo de operaciones y para efectuar recomendaciones de valor al

Organo de Direccion.

Informe aprobado por el Comité de Riesgos sobre la valoracién de riesgos que implica
incursionar en la negociacion de contratos de derivados cambiarios, asi como de los mecanismos
internos dispuestos para la administracion integral de esos riesgos. El informe debe referirse al
abordaje por parte de la entidad de los aspectos medulares sobre la gestion de riesgos de estas
actividades, de conformidad con al marco de regulacion vigente sobre administracion integral de
riesgos. Adicionalmente, debe referirse a los aspectos mencionados en la Seccién | de los

Lineamientos Generales a este Reglamento.

Copia de los contratos de derivados cambiarios para los diferentes tipos de productos en

que participara.

Opinién técnica emitida por el area legal del intermediario o por un experto independiente,
sobre la viabilidad de las clausulas de los contratos propuestos por el intermediario y en particular
sobre los siguientes aspectos:

El mecanismo juridico de compensacion es exigible legalmente de manera incondicional,
inmediata e irrevocable ante un evento claro de incumplimiento de las obligaciones.

El mecanismo juridico de entrega, transferencia, apropiacién, adjudicacion y liquidacion

de las garantias corresponde a su naturaleza; y
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La parte acreedora de manera incondicional, inmediata e irrevocable podra cubrir

cualquier saldo a su favor contra las garantias recibidas.

Detalle con el nombre de los operadores, promotores, y personal del area de riesgos,

certificados en derivados cambiarios y copia de la certificacion en derivados cambiarios.

Descripcion de los sistemas existentes para la valoracion diaria de posiciones con
derivados cambiarios, y para el seguimiento y reporte de dichas operaciones. En cuanto a los

reportes, debe indicarse el destinatario, la frecuencia y el contenido minimo de dichos reportes.

Descripcion del modelo para la fijacién de precios diarios para los derivados cambiarios

que pretende ofrecer, asi como para la valuacion y medicién de riesgos de estas operaciones.

Descripcién de las metodologias aprobadas por el Organo de Direccién, para la medicién

de riesgos asociados a las operaciones con derivados cambiarios.

Descripcién de los mecanismos de mitigacion de riesgos de incumplimiento de
contrapartes y clientes asociados a las operaciones con derivados cambiarios, tales como
requerimientos de margenes en cuenta, compensacion o neteo, garantias liquidas, entre otros.
En el caso de las garantias financieras admisibles, debe incluir su descripcioén, los mecanismos

de actualizacién de valor y los recortes aplicados.

Frecuencia y contenidos de los reportes a los miembros de su Organo de Direccién, sobre
la efectividad de las operaciones de cobertura, las condiciones de las operaciones y el

cumplimiento de limites, entre otros.”
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2. Modificar el Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de entidades
financieras, Acuerdo SUGEF 3-06, para corregir referencias a niumeros de articulos del
Acuerdo SUGEF 9-08 que cambian, de manera que se lean como se indica a

continuacion:

2.1 Cambiar en el articulo 25, la referencia al articulo 34 del Acuerdo SUGEF 9-08

incluida en la definicién de Posiciéon de Moneda Extranjera:

“Articulo 25. Posicidn expuesta en moneda extranjera sujeta a requerimiento de capital
por riesgo cambiario.

La posicion expuesta en moneda extranjera sujeta a requerimiento de capital se calcula
de acuerdo con la siguiente expresion matematica:

(--)

“Posicion en moneda extranjera (PME), Ai-Pi, asi definida en el Articulo 21. "Limite para
la posicién en moneda extranjera” del Acuerdo SUGEF 9-20, Reglamento sobre operaciones con

derivados cambiarios.

(..)

2.2 Modificar en el inciso c) y en el inciso d) del articulo 28, |a referencia al articulo 29

del Acuerdo SUGEF 9-08, para que se lea de la siguiente manera:

“Articulo 28. Calculo del requerimiento de capital por riesgo de precio de

liquidacion en derivados cambiarios

(..
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c. Las entidades que no cumplan con las condiciones para aplicar la
compensacion de saldos a que se refieren los Lineamientos Generales del Acuerdo
SUGEF 9-20, deberan calcular el requerimiento de capital conforme al siguiente
procedimiento:

(...)

d. Las entidades que cumplan con las condiciones para aplicar la compensacion
de saldos a que se refieren los Lineamientos Generales del Acuerdo SUGEF 9-20,

deberan calcular el requerimiento de capital conforme al siguiente procedimiento:

(..)

Las presentes modificaciones reglamentarias rigen a partir de su publicacién en el

diario oficial La Gaceta.

Atentamente,

Lg Documento suscrito mediante firma digital.

Jorge Monge Bonilla

Secretario del Consejo

Comunicado a:  Superintendencia General de Entidades Financieras, Sector Financiero, diario oficial La Gaceta (c.a: Intendencia
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y Auditoria Interna).

Anexo N°4 Reglamento para Operaciones con Derivados

Cambiarios BCCR

Articulo 3°-Operaciones autorizadas. Las operaciones de derivados cambiarios
permitidas son: Contratos a Plazo, Contratos de Diferencia, Contratos de Futuros, Permutas
Cambiarias y Permutas de Monedas.

Estas operaciones se realizaran en las condiciones acordadas por las partes, dentro de
los limites establecidos en este reglamento y en las disposiciones que dicten el CONASSIF, la
superintendencia respectiva segin sea su ambito de competencia y las bolsas de valores,
cuando corresponda.

Articulo 5°-Intermediarios autorizados. Las entidades autorizadas para operar como
intermediarios seran las siguientes:

1. En el Mercado "Over the Counter" (OTC) sdélo podran actuar como intermediarios
las entidades financieras supervisadas por la SUGEF que cumplan con los requisitos
establecidos en este Reglamento y en la normativa del CONASSIF.

2. En el Mercado de Futuros solo podran actuar como intermediarios las entidades
supervisadas por la SUGEF, conforme a lo indicado en el parrafo anterior, y los puestos
de bolsa que cumplan con los requisitos que establezca el CONASSIF.

3. En la negociacion de Contratos de Diferencia Unicamente podran actuar como
intermediarios los puestos de bolsa que cumplan con los reglamentos dictados por las
bolsas de valores, los cuales deberan ser aprobados previamente por la SUGEVAL.

Articulo 9°-Documentacion de las operaciones. Toda operacion de derivados
cambiarios se documentara por escrito por medio de una confirmacién que indique sus
caracteristicas. En todas las operaciones el intermediario velara para que se cumpla con las
disposiciones de la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no
autorizado, legitimacion de capitales y actividades conexas, Ley 8204, su Reglamento y la
normativa que dicten la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN.
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Sin perjuicio de la facultad de cada superintendencia para establecer requerimientos
adicionales, la informacion minima que deben contener los contratos de derivados cambiarios
es la siguiente:

1. Fecha de firma del contrato.

2. Fecha valor.

3. Fecha(s) de liquidacion.

4. Tipo de operacion.

5. Instrucciones de liquidacion.

6. Tipo de cambio inicial, en el caso de las Permutas Cambiarias.

7. Tipo de cambio final, pactado al inicio del contrato.

8. Tipo de cambio que se utilizara para la liquidacién.

9. Tasas de interés pactadas, en el caso de las Permutas de Monedas.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Monto nominal de la operacion en colones.

Monto nominal de la operacion en moneda extranjera.

Monto de las garantias o lineas de crédito asociadas.

Persona que realiza la operacion.

Persona que lo autoriza.

Mecanismo de resolucion de conflictos.

Anexo N°5 Reglamento Sobre Contratos de Diferencia

Articulo 2. Definicién de Contrato de Diferencia

Para los efectos de este reglamento, se entendera por Contrato de Diferencia, aquel contrato
estandarizado en el cual dos partes acuerdan hoy entregar en una determinada fecha futura
(“la fecha de entrega”) un monto basado en la diferencia entre el Precio de Entrega, segtin lo
definido en el anexo del contrato respectivo, y el precio pactado (“el precio del contrato”) con
referencia a uno o mas valores subyacentes o indicadores financieros o bursatiles, incluyendo
pero sin limitarse a las tasas de interés. Los Contratos de Diferencia son operaciones de
cumplimiento financiero en las cuales la liquidacion se hace sin entrega fisica del subyacente.

Articulo 3. Autorizacion para operar

Los puestos de bolsa interesados en negociar Contratos de Diferencia deberan obtener la
autorizacion de la Bolsa y cumplir con los requisitos que se detallan a continuacion, los cuales

deben mantenerse vigentes en todo momento:
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a. Designar al menos un agente de bolsa, debidamente inscrito en el Registro de Agentes
de Bolsa, que haya aprobado el examen para negociaciéon de Contratos de Diferencia
que determine la Bolsa. Dicho agente de bolsa sera el responsable de ejecutar las
operaciones de Contratos de Diferencia del puesto de bolsa. El cumplimiento de este
requisito por si solo no le concede al agente de bolsa ningtin derecho para la realizacion
de este tipo de operaciones.

b. Carta del representante legal del puesto de bolsa donde se haga constar que el Gerente
y el agente o agentes de bolsa designados han recibido capacitacidon sobre negociacion
de Contratos de Diferencia y entienden los riesgos relacionados con este tipo de
operaciones y que el puesto tiene los procesos internos debidos para registrar, manejar
y liquidar las operaciones en Contratos de Diferencia.

c. Contar con politicas y procedimientos internos de control de riesgo que incluyan al
menos lo siguiente:

i Disponer de una herramienta tecnologica que permita al agente de bolsa (o
agentes) designado, asi como al Gerente del puesto de bolsa, monitorear
durante la sesidon de bolsa para cada tipo de contrato que negocia el puesto
y por cada fecha de entrega, los siguientes aspectos:

(a) Cada operacion negociada por el puesto

(b) Las posiciones netas y brutas— con indicacion de las operaciones por
cuenta propia y las operaciones por cuenta de cada tercero.

(c) El monto neto que el puesto de bolsa recibird o pagard y el monto de
garantia aportado - con indicacion de las operaciones por cuenta
propia y las operaciones por cuenta de cada tercero.

ii. Limites autorizados por el Gerente del puesto para los puntos descritos en
el inciso i. anterior;
iii. Un informe diario al Gerente del puesto de bolsa de las operaciones

realizadas en el dia y las posiciones de cierre de la sesiéon bursatil del mismo
dia — mostrando claramente las posiciones netas y los montos por pagar o
por recibir por cuenta propia y por cuenta de terceros.

La Gerencia de la Bolsa resolvera la solicitud en un plazo de diez dias hébiles bursatiles. La
resolucion final le serd comunicada al puesto de bolsa solicitante en su domicilio bursatil. Dicha
resolucion tendra recurso de apelacion ante la Junta Directiva de la Bolsa,de acuerdo con los
plazos establecidos en el Reglamento General de la Bolsa Nacional Valores, S.A.

Cuando el Puesto de Bolsa decida modificar las politicas y procedimientos de control de riesgo
descritos en el inciso b) de este articulo, debera comunicarlo a la Bolsa.

Articulo 7. Responsabilidad exclusiva de las partes
La negociacion de Contratos de Diferencia se realizara bajo la exclusiva responsabilidad de las
partes y asi deberd hacerse constar a los clientes de previo a la negociacién. La Bolsa no
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asumird ninguna responsabilidad por el buen fin de estas operaciones.

Para la negociacion de estas operaciones, el puesto de bolsa debera suscribir un contrato con la
Bolsa. Aun cuando dichas operaciones se realicen fuera de los mecanismos normales de
negociacion en bolsa, la Bolsa dara seguimiento a todas las transacciones y velara por la
adecuada formacion de precios.

Los puestos de bolsa deberdn exigir a sus clientes las garantias necesarias para mantener los
niveles requeridos para cumplir con sus responsabilidades.

Articulo 8. Operaciones realizadas
Para efectos de las presentes disposiciones, las operaciones de Contratos de Diferencia se
entenderan por realizadas en el momento en que las contrapartes acuerden lo siguiente:

a) Tipo de Contrato de Diferencia

b) Fecha de entrega

¢)  Numero de Contratos de Diferencia
d) Posicion (compra o venta)

e) Precio del contrato

Una vez que exista acuerdo entre los puestos de bolsa respecto a los términos anteriores de la
operacion, los puestos de bolsa deberan confirmar con su contraparte dichos detalles en forma
escrita.

Articulo 15. Garantias®

Los puestos de bolsa participantes en la negociacion de Contratos de Diferencia, tanto el
comprador como el vendedor, deberdn cumplir con el aporte y mantenimiento de las garantias
que establezca la Gerencia en las Reglas de Negocio para cada tipo de Contrato de Diferencia.
Las garantias podran otorgarse en efectivo o valores. La Gerencia de la Bolsa establecera en
Reglas de Negocio cudles valores podran ser dados en garantia en este tipo de operaciones, asi
como los margenes y porcentajes de garantia minimos requeridos.
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Anexo N°7 Carta del Tutor

CARTA DEL TUTOR

Fan Jose, 01 de setlembre de 2023

Seflores
Facultad de ADMINISITICION o6 NEJOCIns
Universidad Hispangamenicana

Eslimados sefiores:

El estudiante Renald Antonle Sandi Carranza, c2dula de identidad ndmero 1-1231-0738, me ha
presentado, para efectos de revision y aprobacion, el trabajo de mvestigacion denominado
“VIABILIDAD FINANCIERA PARA EL USD DE CONTRATOS FUTURDS EN LA ADQUISICION DE
COMBUSTIELE PARA LA FLOTILLA DE LA COOPERATIVA D05 PINGS, PERIODM 20227 El
cual ha elaborago para optar por el grado académico de Licenciatura en Administracion de
Emgpresas, con Enfasis en Banca y Finanzas.

En mi calidad de tutor, he verficade gue se han hecho las comecoiones indicadas durante el
proceso de tutoria y he evaluado kos aspectos relatives a la elsboracion del problema.
objetivos, justficacion; antecedentes, marco teorico, marco metodologics, tabulacian, analisis
de datos; conclusiones y recomendaciones.

De los resultados obtenidos por el postulante, se cbiiene |a siguiente calificacion:

3} | ORIGINAL DEL TEMA 0% 10%

b} | CUMPLIMIENTO DE ENTREGA DE AWVANCES % | 30w

C) | COHERENCIA ENTRE LOS OBJETIVOS, LOS INSTRUMENTOS % | 0%
APLICADOS Y LOS RESULTADDS DE LA INVESTIGACION

d) | RELEWANCIA DE LAS CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES A% | 2%

£} | CALIDAD, DETALLE DEL MARCD TEORICO A% | 2%
TOTAL 100% | 100%

En wirtud de la calficacion obienida, &2 avala el fraslado al procesd de leciura.

Alentamenie,

RODOLFO ANTOHID T i R L
-

BORILLA MUSEZ [FIRNUR) men, aesi o mns e
Rodolfe Bomilla Ndfkez

Cadula iennoad N° 501780802
Camé Colegin Profesional N° 1552
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Anexo N°8 Declaracion Jurada

DECLARACION JURADA
Yo Ronald Antonio Sandi Camanza , Mayor de edad, portador de
la cadula de identidad ndmero 1-1291-07968 egresado de la

camera de Administracion de Negocios con Enfasis en Banca y Finanzas__de
la Universidad Hispancamericana, hapo constar por medic de éste acto y
debidamente apercibido y entendido de [as penas y consecuencias con las que
se castiga en & Codigo Penal & delito de perjunc. ante quisnes se constiuyen
en & Tribunal Examinador de mi tabajo de tesis para optar por & tinlo de
Licencistura , jum solemnements gue mi
trabsjo de investigacion fitulado;
TESIS VIABILIDAD FINANCIERA PARA EL USO DE CONTRATOS FUTURCS
EN LA ADQUISICION DE COMBUSTIBLE FARA LA FLOTILLA DE LA
COOPERATIVA DOS PINCS. PERIODO 2022

, &5 una cbra onginal que ha respetado todo ko preceptuado por las Leyes
Penales, asi como la Ley de Derecho de Autor v Derecho Conexos nimern
5583 del 14 de octubre de 1882 y sus reformas, publicada en la Gacsta
nimero 226 del 25 de noviembre de 1882, inciuyendo el numeral 70 de dicha
ley que advierte; arficulo T0. Es permitido citar a un autor, transcribiendo bos
pas3jes perinentes sempre que éstos o sean fantos ¥ seguidos, que pusdan
coNGiderarse CoMo una produccion simulada v sustancial, que redunde en
pefjuicio ded auior de la obra onginal. Asimismo. quedo advertido que la
Uriversidad se resenva &l derecho de protocolizar este documento ante Motario
Publico.

En fe de kb anterior. fime en la cidad de San Jose, a los
01 dias del mes de sefiermbre del afio dos mil veintires

ROMALD e digrbsbreis por
ANTOMID SAHDI AOHALD AARORIC SAHD
CAFFRMZE, A
CARRAMTA et ETLOCT
I_FlM" 17077 T

Firma del estudiante
Cedula: 1-1281-0784
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Anexo N°9 Carta del Lector

CARTA DE LECTOR
San José, 12 de Setiembre 2023

Sefioras y sefores
Facultad de Ciencias Econdmicas
Departamento de Servicios Estudiantiles

Universidad Hispancamericana
Estimadas personas

La estudiante ROMALD ANTONIO SANDI CARRANZA, cédula de identidad 1-1281-0798 me
ha presentado para efecios de revision y aprobaciom, el trabaje de imvestigacion
VIABILIDAD FIMAMCIERA PARA EL US0 DE CONTRATOS FUTUROS EN LA
ADGUISICION DE COMBUSTIELE PARA LA FLOTILLA DE LA COOPERATIVA DOS
PINGS, PERIODO 2022, 2| cual ha elaborado para obtener su grade de Licenciatura en

Administracion de Megocios con énfasis en Banca y Finanzas.

He revisado y he hecho las observaciones relativas al contenido analizado,
particularments lo relative a la coherencia entre el marco tedrico y analisis de datos, la
consistencia de los datos recopilados y la coherencia enfre estos y las conclusiones;
asimisma, |a aplicabilidad y orginalidad de las recomendaciones, en termincs de aporte de
la investigacion. He verficado que se han hecho las modificaciones comespondientes a las

observaciones indicadas.

Por consiguisnte, este trabajo cuenta con mi aval para ser presentado en la defensa

publica. JEREMY Pamiado dgaiments poe
Cordialmente, EDUARTE (FIRMA)

ALEMARN [FIRMA) mm!ﬂiuum

Mombre JEREMY EDUARTE ALEMAN

Cedula (108600567
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Anexo N°10 Autorizacion del CENIT

UNIVERSIDAD HISPANCAMERICAMA
CENTRO DE INFORMACION TECNOLOGICO (CENIT)
CARTA DE AUTORIZACION DE LOS AUTORES PARA LA CONSULTA, LA
REPRODUCCION PARCIAL O TOTAL Y PUBLICACION ELECTRONICA

DE LOS TRABAJOS FINALES DE GRADUACION

San Jos2, 12 setiembre del 2023

Sefores:
Universidad Hispanoamericana
Centro de Informacion Tecnolagico (CENIT)

Estimados Sehores:

El suscrito {a) Ronald Antonio Sandi Caranza con numero de identificacion 1-1201-
0728 autor (a) el trabajo de graduacion tiulado VIABILIDAD FINANCIERA PARA
EL USD DE CONTRATOS FUTUROS EM LA ADQUISICION DE COMBUSTIBLE
PARA LA FLOTILLA DE LA COOPERATIVA DOS PINOS, PERIODOD 2073
presentado y aprobade en el ano 2123 como requisito para_optar por el tiula de
Licenciatwa en Administracion de Negocios con enfasis en Banca ¥ Finanzas; 51
autorizo  al Centro de Informacion Tecnologico (CENIT) para que con fines
academicos, muestre a la comunidad universitaria la produccion  intelectual
contenida en este documenta.

De conformidad con lo establecido en la Ley sobre Derechos de Autor y Derechos
Conexos N° 6633, Asamblea Legislativa de la Repulblica de Costa Rica.

ROMALD A=t dgmimes
. oy AR
Cordialmente, ARTONO SAKD woso e
CAARARTA ﬂ'ﬂu_ﬂl‘
IFIRMA, ||-':-\:'\.m“:-:r":"'J

Firma y Documente de |dentidad
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