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INTRODUCCION

En la presente investigacion se llevara a cabo un andlisis sobre el forward como
instrumento financiero de proteccidn crediticia antes de variaciones en el tipo de
cambio que ofrece el Banco Davivienda como parte de su cartera de productos

enfocados a colaborar como un desarrollo de la Banca Empresarial.

La idea principal es conocer ejemplos reales presentados en este trabajo
que la factibilidad o viabilidad que es para las empresas al contratar este forward y

llegando a la conclusion si tuvieron ganancias o pérdidas.

Capitulo | Titulado “Problema de investigaciéon”, en este capitulo se plantea
el problema, los antecedentes de las coberturas cambiarias, la problematizacién,
tomando en cuenta la justificacion, asi como la formulacién del problema,
adicionalmente, se proponen los objetivos de la investigacion, alcances y

limitaciones.

Capitulo Il Titulado “Marco Teorico”, donde se detallan los antecedentes de
las coberturas cambiarias, desde los inicios del Forward como medida de

proteccion crediticia.
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Capitulo 11l Titulado “Marco Metodoldgico”, en este capitulo se detalla el tipo de
investigacion en cuanto a la finalidad, dimension temporal, naturaleza, caracter y
marco de investigacion, asi como los sujetos y fuentes de informacion, en cuanto a
los sujetos, primera mano y segunda mano, seleccion del muestreo, criterio
probalistico o no probalistico, las técnicas e instrumentos para recolectar
informacion y finalmente la operalizacion de las variables como lo son la

conceptual, operativa e instrumental.

Capitulo IV Titulado “Analisis e interpretacion de datos”, donde se detallan
las tablas y gréaficos estadisticos, asi como el analisis que se obtuvo de la
aplicacion del instrumento en este caso entrevistas a profesionales en la materia

de finanzas y economia.

Capitulo V Titulado “Conclusiones y Recomendaciones”, en este capitulo
se plantean las conclusiones y se realizan las recomendaciones necesarias

abordando la problematica de la investigacion.

Capitulo VI Titulado “Propuesta”, se realiza una propuesta de mejora en
donde se tenga un impacto positivo para futuras relaciones comerciales y para que

las empresas tengan mayor conocimiento de la existencia de este instrumento.



CAPITULO L: PROBLEMA DE INGESTIGACION
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1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La investigacion se lleva a cabo con casos reales de empresas exportadoras o
importadoras, en la provincia de San Joseé, durante el primer cuatrimestre del

2019.

1.1.1 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Cuando hablamos de tipo de cambio, el pais ha sufrido bastantes
transformaciones, o se han utilizado varios modelos en busca de una solidez de
tipo cambiaria, que brinde no s6lo mayor estabilidad al pais, sino que se adapte

mejor a nuestro mercado financiero.

Siendo nuestro pais subdesarrollado, al igual que la regién, nos vemos
influenciados por las grandes economias alrededor del mundo y principalmente,
por la estadounidense, ya que una buena parte de nuestras exportaciones,
inversion extranjera y servicios estan directamente relacionados y por ende, todo
cambio positivo 0 negativo que suceda en el mercado estadounidense nos estaria

afectando de una forma u otra.

El Banco Central a lo largo de los afios ha incursionado con diferentes

modelos de estimacién del tipo de cambio con el fin de minimizar el impacto



21

generado por los cambios en las grandes economias del mundo y mantener
estable nuestro sistema financiero ante una posible crisis, como por ejemplo, la
gue se Vvivio en el 2008 llamaba burbuja inmobiliaria, la cual tuvo repercusiones en

todo el mundo y Costa Rica no fue la excepcion.

A lo largo de la historia hemos tenido diferentes sistema para calcular el tipo
de cambio, siendo los mas recientes las minidevaluaciones en la cual el Banco
Central mantenia un tipo de cambio que cambia poco, pero de manera constante,
bandas cambiarias en la cual el tipo de cambio seria fijado por la oferta y la
demanda manteniendo un monto piso de ¢ 500 y un techo de ¢ 862.05 y la que
hoy utilizamos, flotacion administrada, que si bien es cierto es muy similar a la
anterior, esta elimina esas bandas que nunca cumplieron su objetivo debido a la
estabilidad cambiaria del pais, y deja el tipo de cambio flotar libremente realizando

intervenciones en el mercado segun lo amerite para mantener la estabilidad.

1.1.2 PROBLEMATIZACION

En el pasado las empresas exportadoras independientemente de la
industria que realizaban una venta y quedaban a la espera del pago total o parcial
por el producto enviado, quedaban a la expectativa del tipo de cambio, ya que en
muchos casos el pago se da posterior a la entrega del producto en el pais destino
y asi garantizar la calidad de la exportacion. La problematica surge a raiz de que

dichas exportaciones duran semanas en llegar al destino final y en ocasiones
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meses, cuando finalmente reciben el pago en divisa extranjera, posiblemente, el
tipo de cambio varié considerablemente, si es de forma positiva tendran mayores
rendimientos de los que esperaban, pero en caso contrario si la variacion es
negativa podrian registrar pérdidas significativas de las que esperaban cuando

hicieron la negociacion.

Las empresas exportadoras del sector alimenticio se enfrentan todos los
dias ante diferentes tipos de riesgo desde problemas con la produccion hasta
incertidumbre cambiaria. Es por esto por lo que el mercado financiero en su
constante evolucién ha buscado una forma de solventar esas necesidades y
proveer a estas empresas de un instrumento financiero de proteccion cambiaria
gue asegure que el ingreso por la venta de una exportacion sea el esperado y
puedan seguir con el ciclo normal de la empresa una vez recibida el pago total de

la exportacion.

1.1.3 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Nuestro pais esta catalogado como tercermundista y esto se debe a que
estamos en vias de desarrollo, dependemos de economias a gran escala y lo que
sucede en el mundo repercute en nuestro mercado financiero, estamos
relacionados de muchas formas con las divisas extranjeras y principalmente, con
el dolar debido a la gran inversién extranjera de transnacionales que operan en el

pais por la mano de obra de alta calidad, la posicién del pais ante el mundo como
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una de las mejores opciones en turismo y todas las exportaciones que realizamos
en campos como el alimenticio, tecnoldgico, medicina entre otros. Todos estos
aspectos hacen que los ddlares ingresen y salgan del pais diariamente y estemos

ante la gran y constante expectativa de cuando subira o bajara el tipo de cambio.

Las empresas en su afan de obtener mayores rendimientos estan en la
constante busqueda de cuidarse ante todos los riesgos de mercado que estan
presentes en cualquier tipo de negocio. En este caso en particular analizaremos
los diferentes tipos de riesgos que las empresas enfrentan, pero haciendo énfasis
en el riego cambiario y la utilizaciéon de instrumentos de proteccion crediticia como
lo es un forward para estar apalancando a un tipo de cambio fijo sin tener que

preocuparse por fluctuaciones abruptas en el futuro.

Por otro lado, analizaremos que tan factible es la contraccion de este
instrumento segun las caracteristicas de la empresa, para asi informar a los
exportadores primeramente, sobre la existencia de este tipo de servicio bancario y
las caracteristicas que los bancos ponen a su disposicién para que los puedan
aprovechar y con mucha mas importancia la forma correcta de contratarlo y las

ventajas que esto le pueda llevar a la compaiiia.
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1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢,Como disminuir la afectacién de los ingresos de una empresa exportadora del

sector alimenticio ante variaciones inesperadas en el tipo de cambio?

1.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1 OBJETIVO GENERAL

Estudiar la viabilidad de utilizar el “forward” en una empresa exportadora del sector
alimentario, como proteccion de los ingresos, ante el riesgo de variaciones de tipo
de cambio.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Investigar el forward como instrumento financiero de proteccion de
activos.

e Estudiar los resultados de las empresas exportadoras en Costa Rica en
los ultimos 5 afios.

e Analizar la viabilidad que tienen las empresas exportadoras, al adquirir
el forward como medida de proteccion de sus ingresos ante el riesgo

cambiario.
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1.4 ALCANCES Y LIMITACIONES

1.4.1 ALCANCES

Con esta investigacion se busca informar a las empresas sobre la existencia de
herramientas de proteccion crediticia, que los cubra ante una constante variacion
en el tipo de cambio, asi como la mejor opcion disponible en el mercado que se

ajuste al tipo de negocio.

1.4.2 LIMITACIONES

Al ser un tema financiero que repercute directamente en las ganancias, o
las pérdidas de las empresas, las mismas no facilitan el acceso a dicha
informacion por considerarse sensible y clasificada, por lo cual la investigacion se
tuvo que canalizar en las entidades financieras y al ser informacion de terceros y
de sus clientes nos encontramos con la misma limitacion de acceso a la

informacion.
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2.1 CONTEXTO HISTORICO

HISTORIA DEL FORWARD

Los primeros instrumentos en ser utilizados fueron los forward, siendo los
agricultores y ganaderos de Estados Unidos, quienes en el siglo pasado los
usaron para protegerse de las significativas bajas de precios que se producian en

la época de cosechas.

Los contratos de Futuros financieros se introdujeron al mercado en
1972 2, mientras que la mayoria de los contratos mas utilizados se
empezaron a ofrecer publicamente en la década de los ochenta 3.
Las opciones sobre acciones que se comercializan en Bolsa
aparecieron en 1973, aunque el uso de opciones sobre divisas y
tasas de interés no se extendid sino hasta mediados de los ochenta.
El primer Swap de divisas y el primero de tasas de interés se
negociaron en 1983, y no fue sino hasta 1985 cuando la International
Swap Dealers Association (ISDA) emitid un cédigo para estandarizar
los términos sobre los acuerdos de Swaps de Divisas y de Tasas de

Interés.
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La administracion de los riesgos es un area de creciente importancia
para las empresas, y cada vez mas participantes de los mercados
internacionales estan utilizando este nuevo concepto. En el caso de
Ameérica Latina, uno de los mercados de mayor desarrollo, es el
brasilefio, destacandose por su profundidad, sofisticacion y volumen
de operaciones, situandose entre los mas importantes del mundo.
Chile por su parte, registra cierta importancia a nivel de operaciones
fuera de bolsa, donde son actores importantes las grandes empresas

y sobre todo la banca comercial.

Mientras mas abierta sea una economia, mas expuestas estaran sus
empresas a los riesgos financieros internacionales. Muchas
economias emergentes estan ingresando fuertemente a este mundo
y se espera que la administracion de riesgos adquiera cada vez

mayor relevancia.

La direccion de la administracion de riesgos de una empresa es la
responsable de definir los instrumentos que mas se adecuen a sus
necesidades, esto es, que les permitan cubrir eficientemente sus
posiciones de riesgo y, en consecuencia, mejorar sus condiciones de
negociacion con la banca. Es decir, la empresa tendra mayor

capacidad de negociacion en precios, constitucion de garantias y
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cierre de posiciones, mediante el monitoreo constante de las

variaciones que puedan afectar sus coberturas.

La estrategia de gestion de riesgos de tipo de cambio implementado
por la empresa Avon Product, durante la crisis asiatica de 1997, nos
parece digno de consignar. Segun Bleakly (1997), Avon minimizé su
exposicion al riesgo de tipo de cambio durante la crisis asiatica de
1997-1998 a través del uso de tres estrategias de cobertura:
cobertura del balance, acelerar cobros y retardar los pagos y

contratos forward.

Avon es una empresa productora y comercializadora de productos de
belleza y relacionados. En 1996, el mercado asiatico representaba el

16% de sus ingresos por venta. Operaba en 10 paises asiaticos.

La estrategia de cobertura de balance consistia en mantener el
mismo monto de activos y pasivos expuestos en monedas asiaticas.
Avon no sufrié ni pérdidas ni ganancias, porque las devaluaciones de
las monedas asiaticas durante la crisis afectaron de la misma forma

tanto los activos como los pasivos.
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Cuando comenzo la crisis de Tailandia en julio de 1997, Avon hizo
gue sus filiales asiaticas remesaran los beneficios semanalmente,
antes que mensualmente (aceleracion de ingresos) y hacia demorar

los pagos en ddlares a algunos proveedores asiaticos (atrasar los

pagos).

Justo antes de que los otros paises depreciaran sus monedas, Avon
vendid mediante forward alrededor de USD 50 millones, cinco
monedas asiaticas a cambio de délares por periodos de hasta 15

meses (Barbeito, 2014, p. 234).

Los forwards han existido en el mercado financiero por mas de medio siglo
ya que las empresas siempre han buscado la forma de proteger sus ingresos y
minimizar el riesgo cambiario, el instrumento siempre ha sido muy llamativo para
aguellas empresas que generan sus ingresos en moneda extranjera, y que buscan
apalancarse a un tipo de cambio fijo para eliminar la especulacion. En el 2008 se
pudo observar con la crisis inmobiliaria, como el “‘mercado de los derivados
cambiarios sufrié un gran colapso por el mal manejo que se hizo con el mismo y

perdiendo la credibilidad en instrumentos financieros como el forward.

En la actualidad, en donde las empresas tratan de colocar sus productos en

mercados extranjeros es de suma importancia que las empresas vuelvan a buscar
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herramientas que los ayuden a estabilizar los ingresos obtenidos y minimizar en la

medida de lo posible una pérdida financiera por el tipo de cambio

COMERCIO INTERNACIONAL

La interdependencia internacional es un rasgo central de la economia
mundial. Las fortunas econdmicas de los paises estan interrelacionadas por medio
del comercio, de la inversion extranjera directa y de las corrientes de capital
financiero. Las redes de produccion estan esparcidas en varios paises y
continentes, lo que hace que la oferta de productos en un pais dependa mucho de

las actividades econémicas que se llevan a cabo en multiples paises.

La crisis global de 2008 mostré esta interdependencia de un modo
muy vivido; llevé a que el comercio mundial se redujera en mas de
una cuarta parte, lo que tuvo un efecto negativo sobre paises cuyos
sistemas financieros seguian siendo solidos. Ademas, los registros
histéricos muestran que el comercio de larga distancia interactué de
maneras muy complejas con el desarrollo econdémico, y que

desempeii6 un papel central en la evolucién de la economia mundial.
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Por lo tanto, es importante entender qué es lo que impulsa al
comercio internacional y de qué forma el comercio exterior afecta los

resultados econémicos.

A diferencia de las ciencias naturales, en las que los objetos base un
numero considerable de obras de investigacion, este que importan
para la investigacion no cambian mucho con el tiempo, en las
ciencias sociales por lo general, y en la economia particularmente,

los objetos de la investigacion se modifican y se reconforman.

En este respecto, el comercio internacional no es la excepcion.
Cuando los paises y las regiones se transforman como resultado de
los cambios tecnoldgicos, politicos o institucionales, la naturaleza del
comercio exterior también cambia. Mas aln, esos cambios no son
raros desde el punto de vista historico, sino que mas bien ocurren
frecuentemente. Una consecuencia es que lo que se piensa sobre el
tema se ha adaptado repetidas veces a circunstancias variables.
Esto sirve como principio organizador del presente libro, que explica
la evolucion de la investigacion académica acerca de la estructura

del comercio mundial desde su inicio hasta su forma presente.

Mientras que el comercio a larga distancia desempefia un papel

esencial en las economias modernas, también fue una caracteristica
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importante del desarrollo economico después de la Revolucion
neolitica, al evolucionar los cazadores recolectores hasta convertirse
en sociedades sedentarias que se especializaron en el cultivo de
alimentos. La importancia del comercio aumenté aun mas al surgir
las ciudades y las primeras civilizaciones. Las caravanas viajaban
por todo el Feértil Creciente, comerciando entre Mesopotamia y el
Levante, y las rutas comerciales se expandieron con el tiempo hasta
partes lejanas de Asia y Europa. El Imperio romano sostuvo una
extensa red de comercio, la que, segun McCormick (2001, p.778),
vincul6 a Europa, Asia occidental y el norte de Africa. Grandes
voliumenes de bienes viajaron por mar y tierra, entre ellos el aceite y
los granos, mientras que el imperio subsidiaba una gran parte del
comercio. Las mercancias se transportaban por toda Europa,

principalmente en rutas de norte a sur y a través del Mediterraneo.

El colapso de la parte occidental del Imperio romano en el siglo v de
nuestra era interrumpié muchos de esos desarrollos. Ward-Perkins
(2005) documenta la disminucién del nivel de vida en las regiones del
imperio. Informa de investigaciones arqueoldgicas que muestran que
los romanos vivian en un “mundo sofisticado, en el cual un
campesino del norte de lItalia en el periodo romano podia comer en
vajillas procedentes de la regidén cercana a Napoles, guardar liquidos

en un anfora procedente del norte de Africa y dormir bajo un techo de



34

tejas” (pp. 87-88). ElI comercio de larga distancia fue necesario para
la preservacion de este patron de vida, que no se limitaba a la élite,
sino que se filtraba hacia abajo, a las masas mediante la

disponibilidad de productos funcionales de alta calidad.

El mapa de Ward-Perkins (2005, p.98) muestra la amplia distribucion,
en toda Europa y el norte de Africa, de un tipo de ceramica producida
en muy grandes cantidades en el sur de Francia. De acuerdo con
una opinién que ha prevalecido durante mucho tiempo, al colapsarse

el Imperio romano se presentaron las “edades oscuras”.

McCormick (2001) documenta con mucho detalle la evolucion de las
comunicaciones y la movilidad de la gente a través de regiones
distantes. Argumenta que, a pesar de la falta de buena informacion
sobre el comercio, estos desarrollos indican la presencia de un
extenso comercio a largas distancias. Las importaciones europeas de
especias fueron remplazadas por importaciones de medicinas
exéticas y nuevas drogas proporcionadas por la farmacologia arabe,

en tanto que la seda continuo llegando al noroeste de Europa.

Para pagar por estas importaciones (McCormick) Europa producia un
rango relativamente limitado de bienes de alto valor y poco volumen.

Parece posible que se tratara quiza de algunos textiles y un poco de
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estaflo, aunque casi no estan documentados. Probablemente
algunas pieles, y con seguridad espadas producidas por los francos
fueron exportadas al mundo musulman [p.791] (Helpman, 2014,

p.12).

Como se pudo observar en la informacion anterior, desde hace cientos de
afios se da el comercio internacional, por lo cual si una economia de un pais
principalmente, los pequefios, desea crecer en exportaciones, esta estrictamente
obligada a alinearse a los parametros y tendencias del comercio internacional con
esto queremos decir que todas las economias estan estrictamente relacionadas y
lo que sucede al interno de un pais repercute en todos aquellos que estén
relacionados econdmicamente con el pais en cuestion. Este tema senda desde el
inicio del comercio hasta los tiempos modernos el ejemplo mas claro vivido
recientemente fue la crisis ocurrida en USA en el 2008 en el cudl por el mal
manejo de los productos derivados estallé6 una fuerte crisis hipotecaria y todos los
paises que realizan comercio internacional con Estados Unidos sufrieron un duro
golpe, como es el caso de nuestro pais que al ser una economia en desarrollo y
fuertemente ligada al comercio norteamericano nos tomoé varios afios poder

asimilar una estabilidad econémica.
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Pero la mayor exportacion era, hacia el afio 800, la de esclavos europeos,
de los cuales existia una fuerte demanda en Espafia y en las economias mas
avanzadas de Africa y Asia. Este comercio desempefié un papel central en el

avance de la economia europea.

Findlay y O’Rourke proporcionan una matriz de productos
comerciados entre ocho regiones aproximadamente en el afio 1000
de nuestra era (2007, cuadro 2.1). 2 Segun estos datos, por ejemplo,
la Europa occidental exportaba espadas a la Europa oriental y
esclavos y espadas al mundo islamico, mientras que la Europa
oriental exportaba esclavos, pieles y plata a la Europa occidental y al
mundo islamico, y pieles y espadas al Asia central. EI mundo
islamico exportaba pimienta y otras especias, textiles, seda y plata a
la Europa occidental, y textiles y plata a la Europa oriental. También
exportaba textiles al Asia central, y textiles, espadas y caballos al
Africa subsahariana. Como un ejemplo adicional final, el Asia oriental
exportaba seda al mundo islamico, al Asia central, al sur de Asia y al
sureste de Asia; exportaba porcelana al mundo islamico y al sur de

Asia, té al Asia central y cobre al sureste asiético.

En la Edad Media se dio una expansion del comercio con el ascenso
de las ciudades Estado, como Venecia y Génova, y la llegada de la

revolucion comercial (véase Findlay y O’Rourke, 2007, cap.3).
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Aunque es dificil obtener datos cuantitativos, Findlay y O’Rourke
(p.140), informan los de las importaciones pimienta en importaciones
doble en este el periodo y menos de la mitad de las otras especias.
Aunque no hay duda de que el descubrimiento de América por
Cristébal Colén en 1492 y el paso a las Indias Orientales por la via
del Cabo de Buena Esperanza por vasco da Gama en 1498 tuvieron
efectos monumentales sobre la historia mundial y el comercio a larga
distancia, los historiadores no se ponen de acuerdo sobre el efecto
inmediato de estos descubrimientos. Los estados iberos de Portugal,
Castilla y Aragén fueron obviamente afectados, y el resto del mundo

se vio influido por estos sucesos en los siglos siguientes.

Algunos historiadores afirman que los mercados mundiales estaban
integrados antes de la Edad de los Descubrimientos, en tanto que
otros argumentan que la integracion soélo empez6 de forma
importante después de ésta. Ciertamente, el nUmero de viajes a
América y a las Indias aumenté mucho como consecuencia de estos
descubrimientos, e igual ocurrié con el tonelaje de los embarques. A
pesar de lo anterior, O’'Rourke y Williamson (2002) muestran que la
convergencia de los precios en todas las regiones no se presenté
antes del siglo XIX. de hallazgos Wake (1986) sobre el comercio de

especias.
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Las de aumentaron un modesto 20% entre 1400 y 1500, tanto que
las de otras especias (por ejemplo, clavo y nuez moscada)
aumentaron a mas del periodo. Venecia importaba cerca de 60% de

pimienta-en-los-inicios-del-siglo XIX (Helpman, 2014, p. 13).

El comercio internacional en la actualidad es una forma muy importante
gue tienen las empresas para hacer crecer su negocio, buscar nuevos socios
comerciales y estrategias que le ayuden a impulsar su negocio hacia nuevos
horizontes. En el caso de un pais subdesarrollado como lo es Costa Rica, es
imperativo que las empresas piensen en exportar sus productos hacia nuevos
mercados ya que el mercado local puede ser no suficiente para muchos de ellos y

con esto tener un estancamiento en su negocio.

Costa Rica es un pais que esta estrictamente ligado al mercado
norteamericano especificamente, Estados Unidos, por lo cual muchos de nuestros
productos ingresan con mucha facilidad por acuerdos como el TLC, y una gran
cantidad de moneda extranjera ingresa al pais por concepto del comercio

Internacional que se lleva a cabo de dichas negociaciones.
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2.2 CONTEXTO TEORICO-CONCEPTUAL

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN COSTA RICA

El tipo de cambio nominal (TCN) es el precio de una moneda en términos
de otra. En Costa Rica, segun el Articulo 96 de la Ley Orgénica del Banco Central
de Costa Rica (BCCR) corresponde a la cantidad de colones necesaria para
comprar un doélar estadounidense. En una economia pequefia como la
costarricense, abierta al comercio y mercados financieros internacionales, el TCN
es un precio relevante puesto que forma parte del conjunto de informacién que los
agentes econdémicos analizan para tomar decisiones. En especial para elegir en

qué moneda ahorrar y en qué moneda endeudarse.

Desde 1982 y hasta octubre del 2006, periodo en que estuvo vigente
el régimen de paridad ajustable, el BCCR realizaba ajustes
periédicos al TCN que buscaban compensar la diferencia entre la
inflacién local y la internacional. Esto condujo a un TCN que por lo
general aumentaba en una magnitud predecible. En la practica, el
BCCR ofrecia un “seguro cambiario” al resto de agentes de la
economia. Esta politica contribuyé a que Costa Rica mostrara una
inflacion de dos digitos, que en promedio para el periodo 1982 a
2006 rond6 17,4%. Como parte de un proceso de transicidbn a un

esquema de meta de inflacion, en octubre de 2006 el BCCR introdujo
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mayor flexibilidad en la determinacion del tipo de cambio al adoptar
un régimen de banda cambiaria, en el cual se definié un rango (o
banda) dentro del cual podria fluctuar el TCN segun la oferta y
demanda de dolares en el mercado cambiario. El compromiso del
BCCR era intervenir para defender los valores maximo y minimo de
esa banda: compraria dolares cuando este precio llegara al limite

inferior (piso) o venderia cuando alcanzara el limite superior (techo).

El 30 de enero de 2015, la Junta Directiva del BCCR dispuso migrar
a un régimen de flotaciébn administrada. En este esquema el Banco
intervendria para moderar la volatilidad que considere excesiva.
Adicionalmente, podria intervenir cuando detectase comportamientos
de este precio que no guarden relacion con el que muestran las
variables macroecondémicas que lo determinan en el mediano y largo
plazo. En perspectiva, la transicion de la economia costarricense por
diversos regimenes cambiarios, desde el afio 1982 a la fecha, obligo
a los agentes econdmicos a adaptarse de un ambiente donde se
percibia una incertidumbre cambiaria reducida y el TCN por lo
general aumentaba, a uno en el que la direccion de los cambios en el
valor de la moneda extranjera puede ser tanto a la baja como al alza,

y de una magnitud variable.
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Es deseable que los agentes econOmicos incorporen en sus
decisiones los diferentes riesgos que enfrentan, es por ello por lo que
en la escogencia de la moneda en que se ahorra y se endeuda se
tome en cuenta que el tipo de cambio puede variar hacia arriba y

hacia abajo, como ha ocurrido en los ultimos 11 afios.

Un tipo de cambio sin volatilidad, y por ende predecible, puede dar
una falsa sensacion de seguridad e inducir a decisiones que
incrementen el riesgo del sistema financiero ante variaciones no
anticipadas en dicha variable. La variabilidad del tipo de cambio es
por tanto informacion adicional que los agentes econémicos deben
considerar para la toma de sus decisiones. Por esta razén, cobra
relevancia el célculo adecuado de la volatilidad cambiaria, tema
central de esta nota técnica en la que el BCCR busca aportar
algunos elementos que contribuyan al analisis con fundamento en la

teoria y evidencia empirica (Banco Central de Costa Rica, 2015).

Con esto podemos establecer que el BCCR a lo largo del tiempo ha
estado en una actualizacion constante para identificar la mejor forma de calcular el
TCN, con el fin de medir la volatilidad de la manera mas elocuente y no solo
buscando la estabilidad del coldn. Las minidevaluaciones fue el primer método que
el pais utilizo para calcular el TCN, sin embargo este sistema era demasiado
predecible y siempre mostraba una tendencia a la alta, cuando se optd por el

segundo sistema de bandas cambiarias se creia que dejando flotar él TCN y
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poniéndole un piso y techo el TCN se manejaria por oferta y demanda sin temor
gue se saliera de los margenes establecidos, sin embargo estos limites eran tan
desproporcionadas que las bancas nunca se llegaron a utilizar porque el TCN no
alcanzé esos niveles. Con la flotacion administrada que es la que tenemos
actualmente el TCN flota libremente y el BCCR tiene la potestad de intervenir
cuanto detecte cambios que nos van a afectar de acuerdo con las variables

macroeconoémicas.

El siguiente grafico muestra el comportamiento del TCN desde 1983 hasta 2017,

comparando los tres modelos cambiarios.
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Para caracterizar de forma resumida una serie temporal, es usual recurrir
al calculo de dos estadisticos: el promedio y la desviacion estandar, que ademas

se pueden combinar para obtener el coeficiente de variacion.

El promedio (0 media) es una medida de tendencia central. En un
conjunto de datos indica el valor que tiende a ubicarse en el centro
de la distribucion. La desviacion estandar brinda una idea de la
dispersion de los datos. Especificamente, indica, en promedio cuan
alejadas estan las observaciones individuales con respecto a la

media de la distribucién (Banco Central de Costa Rica, 2015).

En este grafico podemos observar que durante la época de las
minidevaluaciones o paridad ajustable el TCN mostraba un comportamiento con
tendencia al alza y por el contrario con banda cambiaria y flotaciébn administrada

mostraba mayor volatilidad.

CALCULO DE LA VOLATILIDAD DEL TCN

La primera caracteristica que se aprecia en ese grafico es que, durante el
periodo de paridad ajustable, el TCN parece dominado por la tendencia, en este

caso creciente. Los valores de esta serie se incrementan conforme avanza el
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tiempo, por tanto, el promedio de la serie no es constante, sino que aumenta a

medida que se incorporan nuevas observaciones.

Durante la vigencia de la banda cambiaria y lo que transcurre de la
flotacion administrada, la tendencia desaparece, y la serie no
muestra un patrén de comportamiento particular, sino que parece
dominada por movimientos irregulares o aleatorios. Precisamente
esta irregularidad en la serie de tiempo es la que se reflejaria en las

medidas de volatilidad.

Como se comenté de previo, en una serie con tendencia por
definicion el promedio no es constante. Por lo tanto, calcular una
desviacién estandar sin eliminar dicha tendencia (en este caso
creciente) resultara en valores cada vez mayores.

Mas aun, ignorar que la serie tiene un componente tendencial, podria
conducir a un resultado en apariencia contradictorio: que la serie “con

mayor” volatilidad es la de mayor predictibilidad, lo cual es incorrecto.

Esto puede observarse en el gréfico 2, en el que el primer valor de la
serie considera informacion hasta noviembre de 1984 y se agrega
sucesivamente una observacion para el calculo (esto se conoce
como una “ventana creciente”). Como resultado se obtiene un
promedio y una desviacion estandar que siempre aumentan (Banco

Central de Costa Rica, 2015).
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En este grafico podemos observar el TCN en la evolucion del

promedio y desviacion estandar.
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Analizando los gréficos anteriores que demuestran el calculo del tipo de

cambio con el promedio y la desviacion estandar se puede establecer claramente

gue hay una constante tendencia hacia la alza y eso se da a medida que se va

ingresando mas informacion en estos indicadores. Esta es una de las razones por

la cual el primer sistema tuvo el Banco Central para calcular la volatilidad del tipo

de cambio como fueron las minidevaluaciones no fue el mas acertado ya que

siempre demuestra un incremento y da la mejor forma de conocer la volatilidad del

tipo de cambio debido a esto existen tres métodos que seran analizados a

continuacion que se asemejen a un calculo mas exacto para conocer la volatilidad

del tipo de cambio.
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Métodos para el calculo de la volatilidad del TCN

Con los siguientes tres métodos podemos establecer un aproximacion real
de la volatilidad del tipo de cambio ya que las empresas de hoy en dia demandan
al Banco Central un calculo, lo mas acertado posible en este indicador para asi
poder proyectar su flujo de caja y presupuestar los posibles ingresos generados en

divisas extrajera.

» Ultilizar una muestra movil para el céalculo: Consiste en definir una
ventana de tiempo y calcular la desviacion estandar de los datos que
contiene. Asi, esta ventana se va corriendo a lo largo del periodo de
interés y para cada conjunto de datos sucesivos se calcula la
desviacién estandar, esto suaviza, pero no elimina, el efecto de la

tendencia.

» Excluir la tendencia de la serie original: Se identifica la tendencia y se
obtienen las variaciones alrededor de ésta para posteriormente

analizar su volatilidad.

> Ajustar un modelo tipo GARCH13, ampliamente utilizados para
estimar la volatilidad de variables financieras en las que la variancia

no es constante (Banco Central de Costa Rica, 2015).
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VOLATILIDAD DEL TCN CON VENTANA MOVIL

En vista de que se cuenta con informacion diaria del TCN se decidié
utilizar una ventana de tamafio 30 dias y calcular la desviacion estandar para

ventanas sucesivas de igual tamafo.

Esto equivale a simular que en todo momento los agentes
econdmicos observan la variabilidad que tuvo el TCN los 30 dias

previos. El grafico 3 muestra este calculo.
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Flotacion administrada

Grafico 3 Fuente BCCR — Desviacion estandar para ventanas sucesivas

Con esta forma de célculo, la mayor variabilidad se obtiene durante

la vigencia de la banda cambiaria, seguida por el régimen de
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flotacion administrada. En ambos casos la variabilidad en el TCN es

superior a la observada durante el régimen de paridad ajustable.

Nétese que, aunque no se elimina la tendencia de la serie original, se
modera su influencia, pues la desviacion estandar deja de mostrar la
tendencia creciente que se observa en el grafico 2. La conclusion
acerca de la volatilidad relativa del TCN entre regimenes cambia

sustancialmente (Banco Central de Costa Rica, 2015).

Evaluando el grafico 3 podemos definir que con este método de célculo de
ventana movil el sistema de Banda Cambiaria sufre la mayor volatilidad en
comparacion con los otros dos sistemas y se nota una clara modificacion en el
sistema de minidevaluaciones en el cual ya no muestra una tendencia a la alza en

comparacion con graficos anteriores.

VARIABILIDAD DEL TCN EXCLUIDO EL COMPONENTE DE

TENDENCIA

Cuando se estima la variabilidad del TCN mediante el ajuste de un modelo
gue tome en cuenta explicitamente la tendencia, el ejercicio muestra residuos con

una variabilidad baja en el periodo de paridad reptante.
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Los periodos de banda cambiaria y flotacion administrada muestran
una variabilidad mayor que la del periodo de paridad ajustable. Esto
resulta evidente al analizar el comportamiento de los residuos que se

representan en el gréfico 4.

Estos resultados confirman la facilidad con que se podia predecir la
variacion en el TCN durante la vigencia de la paridad reptante, y el
hecho de que con mayor flexibilidad (banda cambiaria o flotacion

administrada) los cambios son menos predecibles.
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Gréfico 4 Fuente BCCR- Variabilidad de tendencia en el tipo de Cambio

Es evidente que al analizar el grafico cuatro podemos observar que el

modelo de minidevaluaciones que toman en cuenta la tendencia muestra muy
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poca variabilidad en el tipo de cambio en comparacion con los otros dos modelos

gue excluyen este componente y si tienen una mayor fluctuacion.

VOLATILIDAD DEL TCN MEDIANTE AJUSTE DE UN MODELO

GARCH

Otra forma de aproximar la volatilidad del TCN diario es mediante el ajuste
de un modelo de series de tiempo tipo GARCH. Esto permite considerar el hecho

de que la variabilidad de la serie no es constante a lo largo del tiempo.

El grafico 5 muestra la desviacion estandar resultante para cada
periodo de acuerdo con el modelo apropiado para cada uno. Se
concluye que existe mayor variabilidad del TCN durante el periodo de
banda cambiaria, seguida del periodo de flotacion administrada. La
variabilidad resultante para el periodo de paridad ajustable es inferior

y practicamente nula.

El grafico nos muestra un analisis excluyendo la idea de que la viabilidad

es constante a lo largo del tiempo.
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Gréfico 5 Fuente BCCR- Desviacion estandar para cada periodo de acuerdo con el modelo

Analizando la informacién anterior sobre los modelos que ha tenido el
banco central a lo largo del tiempo para medir la viabilidad del tipo de cambio en
nuestro sistema financiero se puede establecer que durante el primer modelo
estudiado de paridad o minidevaluaciones se registraba una tendencia constante y
a la alza durante el paso del tiempo con esto se llegaban a conclusiones erréneas
de que el tipo de cambio siempre estaba en incremento y las personas podian
establecer facilmente en que moneda invertir sus ahorros o solicitar préstamos

prediciendo con facilidad el comportamiento del tipo de cambio.

Todo lo contrario, sucede con el siguiente modelo de bandas cambiarias en
donde el Banco Central decide, dejar flotar el tipo de cambio y establecer una
banda piso y techo para asi mantener entre los margenes que ellos desean el tipo

de cambio. Sin embargo, este método no fue muy bien recibido por un gran sector
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del mercado costarricense ya que las bandas estaban definidas muy bajas (¢500)

0 muy altas (¢866) y no estaban cumpliendo su funcion.

Al llegar al tercer modelo de flotacidbn administrada se estima en el ambiente
financiero que es el modelo mas acercado a la realidad, ya que el Banco Central
deja que el tipo de cambio flote libremente y sélo interviene con compras y ventas
en el Monex cuando pronostique que los niveles van a estar desproporcionados

para el pais y evitar una afectacion financiera.
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RIESGO

Para Pérez Barbeito (2014) “El riesgo se asocia con lo inesperado, con lo
no deseado. Una definicion mas aceptable sefala que el riesgo es cualquier

variacion en un resultado respecto al esperado” (p.199).

El riesgo se puede encontrar en cualquier &mbito laboral, no importa la
actividad, el tamafio, el numero de empleados, o el sector, toda empresa esta
anuente a verse afectada por algun tipo de riesgo en su ciclo normal. Para esta
investigacion nos enfocaremos en los riesgos financieros mas comunes que las
empresas enfrentan, haciendo un énfasis en el riesgo de tipo de cambio y como
prevenir la menor afectacién posible a los ingresos de la empresa ante una

variacion inesperada.

Como se pudo observar en la informacién suministrada por el Banco
Central desde hace aproximadamente 40 afios el Banco ha venido en la biusqueda
de establecer el mecanismo mas adecuado para medir la forma en la que se
calcula el tipo de cambio en el pais, hemos atravesado por diferentes etapas como
son las minidevaluaciones, las ‘cuales se prolongaron por mucho tiempo pero fue
el sistema menos eficiente ya que siempre mostraba un incremento y no

contemplaba muchos aspecto a la hora de calcular el tipo de cambio.
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Seguidamente en el 2006 se migro al sistema de bandas cambiarias que si bien es
cierto mejoré sustancialmente en comparacion con las minidevaluaciones, las
bandas piso y techo que se establecieron eran desproporcionadas y nunca
llegaron a cumplir su funcion ya que el tipo de cambio nunca estuvo tan bajo o alto

como las mismas bandas.

Con el sistema que se utliza actualmente como es el de flotacion
administrada, se ha visto una mejoria o por lo menos una equidad en todos los
sectores que se ven involucrados con la volatilidad del tipo de cambio y que de
hace muchos afos, las empresas del pais estaban solicitando que se ejecutara,
con este sistema del Banco Central deja que el tipo de cambio flote libremente, y
s6lo realizando intervenciones de compra y venta en el MONEX cuando la compra
o la venta se elevan a niveles que no son los mas recomendables para el pais y

con esto mantener una estabilidad financiera para todos.

RIESGO CAMBIARIO

Siempre que una empresa realice transacciones que involucren montos
futuros de moneda extranjera, estara expuesta al riesgo cambiario. Este riesgo
esta dado en términos de la variabilidad (volatilidad) del tipo de cambio futuro
frente a los estimados por la empresa en el momento de hacer la transaccion

(Vera, 2016, p. 217).
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El riesgo en cualquier ambito o negocio es algo que no podemos eliminar o

controlar, pero podemos minimizar su impacto utilizando diferentes métodos.

RIESGO FINANCIERO

“El riesgo financiero puede definirse como la exposicidén de las utilidades,
flujos de caja, o valor de mercado a factores exdégenos, como las tasas de interés,

los tipos de cambio y el precio de los commodities” (Pérez Barbeito, 2014, p.199).

Esto se debe a que las empresas en su blusqueda por incrementar sus
ganancias realizan exportaciones que le son pagadas en moneda extranjera, o
adquieren préstamos o inversiones en una divisa diferente y con esto quedan

expuestas a factores externos ajenos a su control.
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Tipos de riesgos financieros

Las empresas indiferentemente al mercado en que se encuentren estan expuestas
a diferentes tipos de riesgos que constantemente, atentan contra su estabilidad
operacional o financiera, en el siguiente cuadro podremos observar los mas
comunes con su respectiva definicidon y haremos un énfasis los 3 tipos de riesgos

financieros que mas afectan a las empresas exportadoras del sector alimenticio.

TIPO DE RIESGO DEFINICION
Se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos
RIESGO DE MERCADO financieros (o volatilidades) y se mide a través de los
cambios en el valor de las posiciones abiertas
Se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas
RIESGO CREDITO o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones
contractuales
Se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de
flujos de efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una
liquidacion anticipada, transformando en consecuencia las
pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas
Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos,
fraude, prestamos Surge de la traduccién o error humano
Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad
legal o regulatoria para realizar una transaccion
Asociado con la transaccion individual denominada en
moneda extranjera: importaciones, exportaciones, capital
extranjero y préstamos
Surge de la traduccién de estados financieros en moneda
RIESGO TRADUCCION | extranjera a la moneda de la empresa matriz para objeto de
reportes financieros
Asociado con la pérdida de ventaja competitiva debido a
movimientos de tipo de cambio

RIESGO DE LIQUIDEZ

RIESGO
OPERACIONAL

RIESGO LEGAL

RIESGO
TRANSACCION

RIESGO ECONOMICO

Tabla 1 La Administracion de riesgos financieros en las PYMES de exportacion (Zorilla, 2012, p. 37).
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RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

También se define como la posibilidad de que una empresa incurra en
pérdidas como resultado de cambios en los precios de las monedas extranjeras,
afectando la capacidad de creacidn de riqueza para sus accionistas. De este
modo, una empresa estard expuesta al riesgo de tipo de cambio, si realiza
operaciones en monedas distintas a la nacional, con pago diferido y se producen

variaciones inesperadas en el tipo de cambio (Pérez Barbeito, 2014).

Como podemos observar en el siguiente ejemplo, es a lo que se enfrentan
la mayoria de las empresas exportadoras y principalmente las que estan
relacionadas con el sector alimenticio. Cuando una empresa realiza una
exportacion en varias ocasiones el dinero obtenido por esta venta lo reciben varios
dias después hasta que la mercancia llega al pais destino y puedan constatar que
llegd en buen estado y cumple con los estandares de calidad deseados, esto es
parte de un acuerdo previo que se da entre las partes a la hora de realizar la
negociacion del producto. Esto conlleva un alto riesgo cambiario por parte de las
empresas exportadoras ya que estan con la incertidumbre del alza o baja del tipo
de cambio y no saben con exactitud cuanto dinero obtendran una vez convertido la

divisa extranjera en moneda local por su exportacion.
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Ejemplo: Una empresa exportadora chilena vende vino a Estados Unidos, el plazo de pago
es de 60 dias y asciende a USD 500.000. La tasa spot es igual a CLP 525/USD. El perfil de
riesgo de esta empresa seria el siguiente:

Millones
cLe

Beneficios

Cotizacion
CLPUSD

Peérdidas

Esta exportadora chilena, con cuentas por cobrar, se encuentra en posicién larga y por tanto,
una calda en el tipo de cambio a CLP 515/USD afectara sus retornos de exportaciones en
CLP 5 millones (USD 500.000 x 10). Por otro lado, un alza del tipo de cambio a CLP 535/
USD, se traducira en flujos de caja adicionales por CLP 5.000.000.

Grafico 6 Fuente: Pérez Barbeito Finanzas Internacionales

RIESGO DE TASAS DE INTERES

El riesgo de tasas de interés se puede definir seguiin Jeannicot y Ben Larbi
(2004) como la probabilidad de un impacto desfavorable sobre la rentabilidad o
valor de los activos como resultado de cambios en las tasas de interés. Un agente
econdémico se expone al riesgo de tasas de interés, cuando realiza préstamos o
inversiones a corto o largo plazo. Estas operaciones ya realizadas o por realizar,
con remuneracion fija o variable pueden afectar los margenes de la empresa, su

competitividad o aun el valor real de su patrimonio (Pérez Barbeito, 2014, p. 213).
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Por lo general, las empresas que estan expuestas a este tipo de riesgo son
las que contraen deudas en divisa extranjera y cualquier cambio positivo o
negativo en la economia mundial repercutird en la fluctuacion de su tasa de
interés. En el siguiente cuadro podemos observar la exposicion al riesgo de tasas

de interés y su posible impacto en una empresa.

Posible Evolucion de Situacionss que generan Impactos probables
las tasas de interes EXPOSICION
Alza Endeudamsnio sclusl & tass |Aumentd de las cangas inancieras
vanable
Endeutdameents fulur Aumento del cosio del préstama
Baja Deposite actusl & asa fija Caosto de oporundad

Endeudamsents actial & wsas fija Caosto de oporunidad

Depdsito actual a tasa varable
Baja de los producios financienos
Depdsito futurs

Baja de rentabilidad del deposio

Tabla 2. Fuentes Jorge Pérez Barbeito Finanzas Internacionales
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RIESGO DE COMMODITIES

Como afirma Pérez Barbeito(2014) “Relacion con el riesgo que corren las
empresas de que suban los precios que deben pagar por sus insumos y/o bajen

los precios que reciben por los productos que venden® (p.216).

Expresado de otra forma las empresas que estan expuestas a este tipo de
riesgo son aquellas que venden materias primas que son afectadas por agentes
econémicos mundiales. Entre otros ejemplos podemos encontrar el café, cobre,
oro etc. Esto productos pueden sufrir variaciones drasticas en su precio de

comercializacién ocasionando grandes pérdidas o ganancias a una empresa.

ARBITRAJE DE DIVISAS

El arbitraje de divisas consiste en comprar y vender un articulo entre dos
mercados diferentes para asi obtener un beneficio o ganancias por la diferencia de
precios, dichos precios se deben de mantener en estadndares normales dentro del
mercado cambiario para asi poder realizar la negociacion de una forma rapida y
obteniendo la mayor ganancia posible. Informacién recopilada del curso de

Finanzas Internacionales.
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ESPECULACION DE DIVISAS

La especulacion es una posicion que adopta el especulador esperando que
sus predicciones se cumplan segun el comportamiento actual del mercado.
Usualmente, este tipo de movimientos es muy comun en futuros y opciones, el
especulador adopta una posicion larga comprando divisas si cree que el precio va
a subir y vende en posicidn corta si piensa que va a bajar. Los bancos en cierto
modo especulan todos los dias con el tipo de cambio sin embargo ellos lo toman
como un estudio del mercado. Informacién Recopilada del curso de Finanzas

Internacionales

COBERTURA

Las coberturas son instrumentos que nos ayudan a protegernos ante
cualquier factor de riesgo que pueda impactar de alguna forma a la empresa,
varias de estas son medidas o posiciones que la organizacion puede optar por Si
sola, pero estaria quedando fuera de los negocios internacionales, otras pueden
tomarse por medio de un tercero que en la mayoria de los casos son entidades

financieras que ofrecen soluciones para minimizar ese riesgo, pero llevan un costo
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para la empresa. A continuacion, veremos las opciones disponibles que tienen las

empresas principalmente las exportadoras.

Permitir la existencia del riesgo cambiario no deja de representar
para la empresa un juego de azar en el que se puede ganar o perder
como en una apuesta, lo que sera siempre inquietante y contrario a
los intereses del empresario, que por naturaleza es aversivo al azar.
En efecto, fuera por esto, seria mas conveniente apostar en un juego
de casino: ya bastante esfuerzo significa la administracion de un
sistema empresarial en un ambiente cambiante, como para agregarle

incertidumbre de manera gratuita.

Para evitar el riesgo cambiario la empresa tiene varias posibilidades:

1) No hacer negocios internacionales, con la consecuente

pérdida de crecimiento, de competitividad y de valor.

2) Si es un importador, cancelar sus pedidos de contado o aun
anticipadamente, con el consiguiente sobrecosto que le representa el
anticipar gratuitamente (sin nada a cambio) los pagos, al perder el
correspondiente valor del dinero en el tiempo. Si es exportador, exigir
los pagos de contado o aun anticipados al despacho, con la

consecuente pérdida de competitividad frente a los competidores
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internacionales (quienes si otorgarian plazo de
pago a sus clientes). Y ni pensar para esta modalidad de adelanto de
los flujos de divisa en el inversionista o0 en el prestatario de largo
plazo en moneda internacional, pues le resulta obviamente imposible
exigir o anticipar los intereses y el capital.

3) Cubrir el riesgo cambiario, para los cual se cuentan con varios

instrumentos alternativos:

a) Préstamos de dinero en la moneda que va a recibir en el
futuro, a manera de anticipo del cambio hasta el presente, de

forma que se pueda asegurar el tipo de cambio.

b) Utilizacion de derivados financieros sobre divisa. Estos
derivados son: - Contratos Forward - Futuros - Contratos de

opciones (Vera, 2016, p. 221).

Toda empresa en la actualidad que pretenda hacer crecer su negocio mas
alld de nuestro mercado local tiene que conocer que va a estar directamente
relacionado a una divisa extranjera por lo cual al entrar en juego el factor de tipo
de cambio va a traer consigo el riesgo cambiario y este no hay forma de
desaparecerlo s6lo minimizarlo y una de las opciones mas comunes son las

coberturas cambiarias.
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REGLAMENTO PARA LA NEGOCIACION DE DERIVADOS

CAMBIARIOS

El mercado financiero costarricense, cuenta con un marco regulatorio bien
establecido para la comercializacion y la negociacion de derivados financieros
como lo es el forward, por lo cual existen lineamientos que las dos partes
interesadas en negociar un forward deben cumplir para llegar a dicho acuerdo y el
Banco Central en su funcién de mediador vela por que la negociaciéon sea llevada
a cabo en los mejores términos y que ambas partes logren obtener un acuerdo

financiero que estan buscando. (ver anexo)

INSTRUMENTOS FINANCIEROS (DERIVADOS

CAMBIARIOS).

En la actualidad los bancos generalmente los de mayor capital o con
presencia en diferentes partes del mundo, ofrecen diferentes instrumentos
financieros para que las empresas elijan la opcion que mas les convenga de
acuerdo con su nivel de negocio. A continuacion, comentaremos los mas utilizados

desde las empresas mas pequefias hasta los que utilizan los grandes bancos
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mundiales entre si para realizar sus negociaciones, haciendo un énfasis

principalmente en los forwards.

CONTRATOS FORWARD

Un contrato forward es un compromiso de compraventa de un activo a
futuro (dentro de un tiempo), en el cual se establece el precio de la transaccion
desde el momento de suscripcién del contrato, que ademas es de forzoso
cumplimiento una vez llegado el término acordado en él (Eiteman, Stonehill, &

Moffett, 2010).

Los contratos forward pueden ser vistos como apuestas en el
mercado especulativo de divisas, donde el resultado de cada apuesta
depende del tipo de cambio en el mercado al momento del ejercicio
del respectivo contrato. EI comprador de la divisa habra ganado si el
tipo de cambio del mercado fuere mayor que el tipo de cambio
suscrito en el contrato, y habra perdido en caso contrario. Por su
parte el vendedor de la divisa habra ganado si el tipo de cambio en el
mercado fuere menor que el tipo de cambio de ejercicio del contrato,

y habra perdido una suma en caso contrario (Vera, 2016, p. 228).

En otras palabras, un contrato forward es un acuerdo que llegan dos

partes para comprar/vender un articulo o bien una conversién de divisa extrajera a
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cierto plazo, en el cual pactan las condiciones del acuerdo sin importar el

comportamiento del mercado cuando llegue el dia de la negociacion.

Supongamos que una empresa centroamericana del sector pifiero realiza una
exportacion a Europa, en los términos iniciales acuerdan que la mitad del pago por
concepto de un contenedor de 40 pies de pifia sera cancelada hasta que la fruta
llegue al pais destino para asi poder constatar su calidad. La empresa exportadora
recibird ese dinero semanas después del arribo del producto, sin embargo, al ser
una exportacion la divisa en la cual le cancelaran el producto sera la de origen del
pais destino, al recibir esos fondos al cabo del plazo acordados la empresa debera
tomar ese dinero y convertirlo a la moneda local para asi poder utilizarlo en el giro

normal de la compaiiia.

El problema radica que al dia de la negociacion la empresa acuerda un
monto de venta por el contenedor basandose en el tipo de cambio al dia, sin
embargo, al recibir el dinero semanas después al encontrarse en una zona
geografica de tercer mundo y altamente influenciada por los cambios en la
economia global, muy probablemente ese tipo de cambio vaya a variar y sin contar
si ocurre un hecho que impacte a las grandes potencias mundiales como USA,
Europa, Rusia o China como puede ser una caida en el precio del petrdleo,
variacion drastica en las tasas de interés, catastrofes financieras como burbujas

inmobiliarias o fraudes en grandes compafias mundiales.
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Lo mas recomendable para esta empresa es que si quiere evitar la
incertidumbre ante la variacion del tipo de cambio, acuda a una entidad financieras
y contrate un forward de proteccion crediticia, para que asi pueda pactar con el
banco que le compre ese dinero en moneda extranjera por moneda local y esté

anclado a un tipo de cambio fijo al momento de recibir el dinero.

Agentes que participan en un Mercado Forward

1. Los Arbitradores: Son los que buscan obtener beneficios libres
de riesgo aprovechando las diferencias en las cotizaciones
interbancarias y/o en las tasas de interés entre paises. Ellos usan los
contratos forward para eliminar el riesgo de tipo de cambio

involucrado en la transferencia de fondos de un pais a otro.

2. Los Hedgers: Son aquellos agentes que tienen una posicion
abierta al riesgo de cambio y por tal razén buscan cubrir sus riesgos,
mediante el uso de un contrato forward de compra, o venta, segun la
posicion de riesgo que presenten. Asi, en el caso de nuestro
exportador de manzanas, que mantiene activos en moneda
extranjera, el riesgo es que caiga el tipo de cambio. Frente a esta
eventualidad, la empresa puede vender hoy sus retornos (que
ocurriran en 45 dias) y pactar el tipo de cambio de la operacion y asi

lograr certeza sobre los flujos en pesos que tendra al cabo de 45 dias
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lo que le permite planificar desde ya el destino que les dara a esos
recursos. Cobertura o hedging es una técnica financiera que intenta
reducir el riesgo de pérdida debido a movimientos desfavorables de
precios en materia de tipos de cambio, tasas de interés y variaciones

de precios de los commodities (productos):

3. Los Especuladores: La especulacion consiste en asumir
posiciones de riesgo explicitamente con el objetivo de obtener una
ganancia incierta. Los especuladores desempefian un rol importante
en los mercados forward al estar dispuestos a asumir riesgos. Es
posible que no siempre exista el mismo nimero de administradores
de riesgos que quiera cubrirse de un aumento en el tipo de cambio,
en comparacion con aquellos que deseen cubrirse de un descenso
en el tipo de cambio, en estas circunstancias la disposicion de los
especuladores a asumir riesgos permite una mejor distribucion de
recursos. A diferencia del Hedger, el especulador acepta e incluso
busca ese riesgo, o posicion abierta, con el propdsito de obtener un
beneficio. Si el especulador anticipa correctamente el
comportamiento futuro de los tipos de cambio, puede obtener
beneficios importantes, si se equivoca puede incurrir en pérdidas

importantes (Barbeito, 2014, p. 274).
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Estas tres figuras intervienen en el mercado forward, en el caso de los
arbitradores viene a cumplir la funcion del banco que ofrece el producto forward y
brindan las coberturas, los Hedgers son los clientes potenciales que buscan
anclarse a un tipo de cambio fijo, y los especuladores se mantiene al margen y les
gusta el riego, ya que aceptan posiciones mas riesgosas con tal de generar

mayores ganancias.

Principales Caracteristicas De Un Contrato Forward

Un contrato forward tiene las siguientes caracteristicas importantes:

o Se trata de un contrato en que todas las condiciones quedan
por escrito al momento de su firma.

o La negociacion es bilateral, es decir, se realiza entre dos
empresas, entre dos instituciones financieras o entre una institucion
financiera y una empresa.

. El contrato fija el tamafio de la operacion, el tipo de cambio y
vencimiento.

o No hay transferencia de flujos de caja al momento de suscribir
el contrato.

o Es un contrato que se ajusta a la medida de las necesidades

de cobertura especifica.
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o Es un contrato garantizado sélo por la solvencia de las partes
contratantes.
o Es un contrato que permite lograr una cobertura perfecta. Por

ejemplo, nuestro exportador de manzanas que enfrenta la posibilidad
de la caida del tipo de cambio, para los USD 100.000 que recibira
dentro de 45 dias, podria realizar un contrato por exactamente el

monto en riesgo (USD 100.000) y asi lograr una cobertura perfecta.

. Son contratos con vencimiento a corto plazo (maximo un afio).
Por tanto, subsiste el problema de asegurarse contra riesgos a
plazos mayores de los que el mercado ofrece. Si una remesa de
utiidades va a ser recibida dentro de dos afios, la solucion —en
ausencia de un contrato a 2 afios— es tomar un forward por el
maximo plazo posible y al vencimiento renovar el contrato, hasta el
recibo de los fondos.

o Es un mercado totalmente flexible, no estandarizado, razon
por la cual se puede pactar el contrato por el tamafio deseado.

o La informacion es privada, esto significa que los términos del
contrato son conocidos sélo por las partes involucradas. Los bancos
a través de los cuales se negocian estos contratos no revelan el
nombre del comprador o vendedor de la moneda transada.

o Es un mercado de poca liquidez, ya que ésta depende soélo del

comprador y el vendedor (no cuentan con un mercado secundario).
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o Los contratos se negocian de manera extrabursatil en el
mercado interbancario.

o Las operaciones se realizan a través de brokers y dealers por
teléfono y fax (Barbeito, 2014, p. 275).

. Las principales monedas se cotizan continuamente en
términos de dodlares estadounidenses, a plazos de 30, 60, 90 y 180

dias.

Como podemos observar, un contrato forward se compone de un marco
bien establecido para garantizar la satisfaccion y el cumplimiento de ambas partes
y que se lleve a cabo la cobertura que es la razén principal del negocio. Todos los

detalles tienen que estar bien definidos y firmados por ambas partes.

Ventajas de los Contratos Forward

. Normalmente, no hay exigencias de garantias para respaldar

los contratos

o Son contratos que permiten lograr una cobertura perfecta.

Desventajas de los Contratos Forward

e Son contratos de baja liquidez y por tanto no endosables. La

ausencia de estandarizacién dificulta encontrar otro agente
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econdmico, que desee comprar exactamente el mismo contrato que

una de las partes contratantes desea ceder.

o Eventualmente, puede haber exigencias de garantias, para
respaldar el contrato, sobre todo cuando una de las partes
contratantes es una empresa. Un banco que tiene poca confianza en
un cliente que interviene en un contrato forward o no dispone de mas
informacion de él, puede exigirle un depdsito cuya cuantia esta en
funcidbn de la pérdida maxima potencial en el contrato forward
(muchas veces son el 10% del valor del contrato). En el caso de
nuestro exportador de manzanas, si el banco le exigiera una garantia
del 10%, deberia entregar en dinero un monto de USD 10.000 (USD
100.000*0.1), bajo la forma de un depdsito a plazo o de un

instrumento equivalente (Barbeito, 2014, p. 277).

Como todo instrumento financiero o producto vendido por los bancos, va a
contar con ventajas 0 desventajas que segun el tipo de empresa 0 negociacion
puede resultar beneficioso o contradictorio para los que adquieren este tipo de
coberturas. Sin embargo, el propésito de esta investigacion se basa en conocer
que tan viable es para las empresas contratar la cobertura y anclarse a un tipo de

cambio fijo.
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Riesgos de un Contrato Forward

Riesgo de crédito o de Incumplimiento de Contrato: Es el que resulta
del hecho que una de la partes contratantes no cumpla con las obligaciones que le
impone el contrato, al haber evolucionado el mercado de una forma que le es
desfavorable. En nuestro ejemplo, si el dia 45 el tipo de cambié llegéb a CLP
600/USD, el exportador puede no querer entregar los ddlares por sélo CLP
585/USD, ya que ello le significaria dejar de ganar CLP 15 por cada délar

(Barbeito, 2014, p. 278).

Esto es poco probable que suceda, ya que los bancos al negociar un tipo
de cambio forward con una empresa, analiza muy detalladamente su perfil y en un
comité aprueban la cobertura, con esto se busca realizar negocios con empresa
sélidamente estables. Sin embargo, el riesgo existe y se trata de minimizar al

maximo que esto no suceda.

Riesgo de Liquidez de Contrato: Es el que proviene de la imposibilidad
de que cada parte contratante transfiera los derechos y obligaciones en él
estipulados a un tercero. Siguiendo con el caso del exportador de manzanas, si a
las dos semanas de suscrito el contrato de venta, desea deshacerse de él, es muy

probable que no lo consiga, puesto que no existe un mercado secundario que
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permita transar el contrato. Los contratos forward, en general, son considerados

iliquidos por esta razén (Barbeito, 2014, p. 278).

Este tipo de riesgo hace referencia a trasladar el contrato a un tercero, por
motivos de no contar con la liquidez suficiente, sin embargo, al igual que el caso
anterior, con el anadlisis del perfil empresarial se busca que esto no suceda y se

pacta al inicio de la negocién que esta practica no se pueda llevar a cabo.

Costo de un Contrato Forward

Los forwards no implican pagos explicitos de primas y comisiones como
las transacciones contados, los bancos obtienen sus ganancias del diferencial
entre los precios de compra y venta forward. Por tanto, los participes de este
mercado no conocen el costo que implica una operacion forward, porque los
bancos (actuando como compradores y vendedores) cotizan tasas “en las que va
todo incluido”, y no revelan cuanto pagé la contraparte, si es que existe (Barbeito,

2014, p. 278).

Al contratar un forward con una entidad bancaria, el comprador solo
acepta el tipo de cambio forward que el banco le ofrece, este no esta en potestad
de conocer los calculos de tasas que el banco hizo para la elaboracion de este tipo

de cambio.
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Determinacién del Precio de un Contrato Forward

La determinacion del precio de un contrato forward es un proceso que
involucra factores de oferta y demanda, basado en las diferentes expectativas que
tienen los participantes respecto al precio del activo a la fecha de vencimiento del
contrato. El proceso a través del cual se determina el precio para la mayoria de los
activos fisicos se conoce como precio de Hallazgo (Discovery Price), que incluye
costos de almacenaje, seguros, transporte, etc. En el caso de los activos
financieros este proceso es mas directo y se conoce por el hombre de costo de

mantener (Barbeito, 2014, p. 278).

Este tipo de informacion al igual que el anterior, tampoco es de
conocimiento del comprador y por lo cual solo puede aceptar la propuesta del

banco o especular con el tipo de cambio

CONTRATOS FUTUROS

Los futuros o contratos futuros son contratos forward estandarizados,
creados con el animo de que puedan circular en los mercados secundarios. Se
emiten los contratos de compra y de venta del activo por separado, y se ponen a
circular (Eun & Resnick, 2007). Los contratantes deben hacer depdsitos para

equilibrar el juego conforme el precio del contrato cambie. En divisas séOlo se
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tienen contratos entre dolares americanos y las siguientes monedas: euros, libras,
yenes, francos suizos, dolares canadienses, doélares australianos y pesos
mexicanos. Los contratos de divisas son operados por la bolsa de chicago, se
emiten en el equivalente de USD cada uno y vencen en los segundos miércoles de
los meses de marzo, julio, septiembre y diciembre de cada afio (Vera, 2016,

p.232).

En otras palabras, son una especie de cobertura cambiaria, pero mas
enfocada en intercambio o compra de activos fijos a una fecha pactada, ejemplo
una familia que, desde comprar una vivienda en un afio, pero al precio y con las
condiciones actuales, pacta un futuro con una empresa constructora mientras dura
el proceso de la construccion de la vivienda. Sin embargo, también se utiliza para

compra o venta de divisas, las cuales tienes fechas fijas para la liquidacion.

CONTRATOS DE OPCION

Un contrato de opcidon es un compromiso de compraventa de un activo a
futuro (dentro de un tiempo), en el cual se establece el precio de la transaccién
desde el momento de suscripcion del contrato, que ademas, es de forzoso
cumplimiento para una de las partes, pero no para la otra, quien cancela

anticipadamente una prima a su contraparte para lograr este beneficio.
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La opcidn es una especie de contrato forward “cojo” (asimétrico). Su
conformaciéon es similar, pero es diferente porque en la opcion, la
parte que paga la prima puede no ejercer el contrato (en cuyo caso
perderia la prima) si las condiciones del mercado asi lo indicaren,
pero la parte que recibe la prima si estd obligada a ejercerlo

(cumplirlo) en el caso en el que su contraparte lo exija (ejerza).

Por ejemplo, un contrato tipo opcion se da cuando un ciudadano
suscribe un contrato anual de pdliza de seguro de automovil (por
COP 100 millones, digamos) con una compafia aseguradora de
riesgos, cancelando la prima correspondiente (unos siete millones de
pesos) en el momento de suscripcion y pudiendo ejercer el derecho a
cobrar el seguro si lo necesitase, 0 no, en caso contrario; en esta
Gltima situacion la prima representd solo un gasto para él (Vera,

2016, p. 236).

Un contrato de opcién tiene la particularidad que la persona que contrata
tiene el derecho de ejercer la opcion al final del plazo acordado cancelando una
prima inicialmente o bien perder el derecho de la prima y no continuar con la
negociacion. Es ideal para negociaciones en las cuales no se esta muy seguro del
futuro de la inversién o los cambios que puedan surgir y es preferible perder un

monto de la inversion y no todo el capital.
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CONTRATOS SWAP

Un contrato swap representa una permuta financiera, en la cual dos partes
(A'y B) se comprometen a intercambiar dos objetos (activos o pasivos) financieros

(Diaz T. & Hernandez T, 2003).

En el campo de las monedas, el intercambio resulta en una permuta
de estas, es decir de montos o flujos de dinero. Los contratos swap
mas que servir de instrumentos de cobertura, son de arbitraje, con

los cuales las dos firmas (A y B) obtienen beneficio del contrato.

Este beneficio se basa en el diferencial de confianza que uno o los
dos correspondientes mercados de monedas otorgan a las
compafiias A y B. La firma A consigue en su medio mas
favorablemente lo que la firma B requiere, y viceversa. En la vida
cotidiana un contrato tipo swap se da cuando dos particulares
intercambian (permutan) activos que consideran de igual valor, por
ejemplo, se permuta una casa por una finca. Con esta permuta se
pueden ahorrar los costos de transaccion (descuentos) que les
representaria a cada uno el vender su propio activo en el mercado
para obtener el dinero que darian para adquirir el otro activo en el

mercado (Vera, 2016, p. 248).
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La cobertura SWAP es méas de tipo colaboracion, ya que es utilizado
generalmente entre grandes entidades o bancos, en donde alguna de las partes
necesita una moneda que tiene la otra o viceversa y llegan a un acuerdo mutuo.
También es muy utilizado para intercambiar propiedades y ahorrarse costos de
traspaso y venta por separado, asi cada uno tiene por su lado el activo que

necesita.

COBERTURAS CAMBIARIAS (FORWARD)

El objetivo de toda empresa es maximizar el valor de la empresa para sus
accionistas. En este sentido, la decision de cubrir los riesgos financieros que
enfrenta la empresa tendra sentido solo si, conduce a un aumento de su valor.
Sabemos por nuestros conocimientos de finanzas que el valor de una empresa es
la suma de todos sus flujos de caja esperados, descontados a una tasa de costo

de capital apropiado.

De aqui podemos deducir que, la cobertura de riesgos puede
aumentar el valor de la empresa por dos vias: aumentando los flujos
de caja esperados o disminuyendo la tasa de descuento de estos
flujos de caja. Segun la teoria de Modigliani y Miller la cobertura de

riesgos no agrega valor a la empresa, debido a que los accionistas
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pueden administrar por su cuenta los riesgos financieros que
enfrentan, tomando las coberturas necesarias en el mercado de los

productos derivados (Pérez Barbeito, 2014, p. 244).

Todas las empresas buscan maximizar sus ganancias de cualquier forma
posible, y minimizando el riesgo es una forma de ellas, por medio de las
coberturas cambiarias puede eliminar la incertidumbre de tipo de cambio y

proyectar sus flujos de caja conociendo los rendimientos que van a esperar.

Los factores claves que determinan la seleccion de las alternativas de

cobertura son:

o Andlisis de sensibilidad. Destinado a descubrir los métodos e
instrumentos de cobertura mas eficientes para cada cobertura.

o Prondsticos externos de variabilidad de los tipos de cambio,
tasas de interés y precios de commodities.

o Evaluacion interna de los posibles resultados.

. Proyecciones sobre el comportamiento de la economia
internacional.

o Existencia en el mercado de posibilidades practicas y poco

costosas de cobertura (instrumentos financieros).
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Los derivados mas usados en la gestion de los riesgos financieros
son: forward, futuros, opciones y swaps que seran examinados en
capitulos independientes. Toda estrategia de cobertura debe estar
alineada con los objetivos de la empresa y conciliado con las
politicas fijadas por la Direccion con aspectos de costo de cobertura,
pérdida potencial de no cubrir los riesgos, asi como, la actitud

psicologica de quienes toman decisiones.

Como pudimos observar en la informacién anterior, el mercado de las
coberturas cambiarias es muy amplio y a pesar de que el forward es uno de los
mas utilizados y de facil acceso al ser parte de la cartera de productos de los
bancos, existen otros instrumentos que se adaptan a la necesidad de cada cliente,
por esta razon antes de elegir nuestra cobertura, hay que analizar muy bien el
mercado y que es lo que esperamos obtener de nuestra inversion, comprar de

divisas o activos para asi hacer la seleccion de cobertura mas adecuada.

El uso de instrumentos derivados ha pasado a ser una practica muy
comun en la gestion de riesgos de empresas no financieras en el mundo. Al
respecto hay interesantes evidencias empiricas que la confirman, destacamos los

principales resultados alcanzados en las diferentes investigaciones.

Géczy, Menton y Schrand (1997), muestran que las empresas con

mayores oportunidades de crecimiento y presiones financieras estan
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mas dispuestas a usar derivados de divisas. También encuentran
gue las empresas con una gran exposicion al riesgo de tipo de
cambio y economias de escala en las actividades de cobertura tienen

mas disposicion a usar derivados sobre monedas extranjeras.

Berkman, Bradbury y Magan (1997), comparan el uso de derivados
entre empresas no financieras de Nueva Zelanda y Estados Unidos.
Ellos encontraron que todas las grandes empresas de Nueva
Zelanda usan mas derivados. Este mayor uso, a pesar de costos de
transaccion mas altos, refleja una relativa mas alta exposicion de las
empresas de Nueva Zelanda. Ellos también encuentran que las
empresas de Nueva Zelanda informan mas frecuentemente sus
posiciones con derivados a los miembros del Directorio que en los

Estados Unidos.

Bodnar, Hayt y Marston (1998), investigan 530 empresas no
financieras en Estados Unidos acerca del uso de derivados. Ellos
encuentran que las grandes empresas tienden a usar instrumentos
fuera de bolsa, mientras que las pequefias empresas utilizan una
mezcla entre instrumentos de la bolsa y fuera de bolsa (llamados
también over the counter). Ellos también encuentran que el 80% de
las empresas usan derivados para cubrir pasivos, y 44% usan

derivados para cubrir el balance. Sus resultados indican que 67% de
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las empresas muestran una alta preocupacion por el tratamiento
contable de los derivados. El objetivo mas importante de la cobertura
con derivados es minimizar las fluctuaciones de los flujos de caja.
Ellos encuentran que el 76% de los usuarios tienen politicas

documentadas con respecto al uso de los derivados.

Nguyen y Faff (2002), argumentan que para el caso de las empresas
australianas el endeudamiento, tamafio y liquidez son factores
importantes en relacion con el uso de derivados. Sus resultados
muestran que las empresas pueden y usan derivados como una

estrategia para maximizar la riqueza de los accionistas.

Sheedy (2006), hizo un estudio sobre la préactica en la gestion de
riesgos en Hong Kong y Singapur, dos de los centros financieros mas
importantes en la regién asiatica, su objetivo era explorar si el uso de
los derivados en estos mercados iba a la zaga con respecto a
Estados Unidos y si los derivados eran usados para especulacion.
Con base en una muestra de 131 empresas pequefias y medianas,
concluye que los derivados son usados en estos dos paises mas
intensivamente que en Estados Unidos, siendo particularmente
populares en la gestion de riesgos de tipo de cambio. Se usan
también para especulacion mas que en Estados Unidos. El uso de

derivados sobre tasas de interés es bajo, lo que se explica por el
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hecho de que las empresas se financian mas con patrimonio que con
deuda. El rol que le asignan a las proyecciones de mercado en la

practica de la gestion de riesgos es notable.

Alkeback, Hagelin y Pramborg (2006), muestran los resultados de
una investigacion sobre el uso de derivados en las empresas no
financieras suecas durante el afio 2003, comparandola con otra
realizada en 1996, para establecer si las practicas en el uso de
derivados cambiaron durante los siete afios. Concluyen que el 59%
de las empresas suecas usan derivados hoy comparados con 52%
en 1996, lo que significa un modesto cambio, aumento explicado por
pequefias y medianas empresas. El uso de derivados para cobertura
de balance el 2003, es mas alto que en otros paises, pero mas bajo

para las empresas suecas que en 1996.

Ahmed (2006), por su parte, realiz6 un estudio sobre el uso de
derivados y las practicas de gestién de riesgos en el mercado del
Reino Unido, estableciendo que las grandes empresas estan mas
dispuestas a usar derivados que las pequefias y medianas, las
empresas publicas tienen mas disposicion a usar derivados que las
privadas, asi como las empresas internacionales. Los resultados
también muestran que el riesgo mas comunmente administrado con

derivados es el riesgo de tipo de cambio, siguiéndole en importancia
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el de tasas de interés. La razon mas importante para usar derivados
es la administracion de la volatilidad de los flujos de caja. Entre las
empresas que no usan, la mitad da como razén que su exposicion no
es significativa y hay un porcentaje que no usa por las exigencias de

revelacién que impone la aplicacion del FASB.

La evidencia empirica muestra que los derivados estan siendo mas
utilizados por las empresas para reducir exposiciones financieras. El
tipo de cobertura mas presente es el riesgo de tipo de cambio, los
mayores usuarios son las grandes empresas, el objetivo mas
importante de la cobertura minimizar las fluctuaciones de los flujos de

caja.

Disefiar diferentes estrategias para la gestion del riesgo, segun los

diferentes escenarios que pueda enfrentar la empresa.

Un programa de administracion de riesgos financieros ideal
determinara exactamente cuales son los costos potenciales que
enfrenta la empresa y disefiara la estrategia de cobertura en torno a
dichos costos, con el fin de hacerlos minimos (Barbeito, 2014,

p.242).
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La informacion anterior muestra un estudio desde hace mas de 30 afios y
realizado en diferentes partes geograficas del mundo, donde se puede constatar
que a lo largo del tiempo la cobertura cambiaria forward ha sido utilizada por
muchas empresas para afianzar sus ingresos en la busqueda de minimizar todos
los riesgos posibles. Los estudios revelan que las empresas transnacionales y de
gran tamafo son las que mas utilizan las coberturas en relacion con las empresas
en crecimiento y eso es lo mas comun ya que transan grandes cantidades de
dinero y no tiene la opcidén de poder especular con el tipo de cambio y que les sea
favorable. En el pais esta practica es muy comun en el gobierno central y en
empresas como el ICE, que por temas de legislacion estan obligados a contratar

forwards financieros a la hora de querer adquirir divisa extranjera.
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El siguiente cuadro permite apreciar la posicion de riesgo que presenta una

empresa y las alternativas que tiene para disefiar estrategias de cobertura.

— Spot
Cubra su
—» posicién —
‘ comprando
‘_,\ 2 Productos
Corta | »| Derivados
Posicion de >
Riesgo — . No Hacer Nada
L/ Larga | > Spot
Cubra su
—> posiciéon —
vendiendo
Productos
» Derivados

llustracion 1Jorge Pérez Barbeito- Posicién al Riesgo

La formulacion e implementacion de una sélida estrategia de cobertura, es
una exigencia béasica para asegurar que las personas responsables de ella
comprendan las complicaciones y riesgos asociados con operaciones con

instrumentos derivados.

Actualmente, los sistemas computacionales pueden ser de gran
apoyo para seguir las evoluciones de precios, monto de distintas
posiciones, resultados no realizados, etc., para la toma de decisiones

informadas y oportunas. El sistema debe proveer informes en todo
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momento que aseguren un seguimiento de las actividades de
cobertura con instrumentos financieros, satisfacer los requerimientos
de informacién de los diferentes niveles de responsabilidad, de los

organismos de fiscalizacion y control.

Realizar prondésticos sobre la evolucion futura de las tasas de interés,
tipo de cambio y commodities, e implementar estrategias segun las

directrices fijadas por la alta direccion.

La realizacion de prondsticos requiere acceso a informacién clave y
oportuna, la cual se obtiene con estudios permanentes respecto de la
evolucion de los mercados y contar con sistemas de informacion
idéneos gque permitan conjugar las politicas de la alta gerencia y las
distintas alternativas respecto a variaciones de tipo de cambio, tasas

de interés y precios de commodities (Barbeito, 2014, p. 243).

Las empresas de acuerdo con su posicion corta o larga pueden elegir
entre no hacer nada y especular con el tipo de cambio esperando una posicion
qgue les favorezca o bien cubrir su posicidbn con una cobertura cambiaria. En la
actualizada con el uso de la tecnologia tan avanzado y todas las herramientas de
consulta del mercado financiero, es mas sencillo pronosticar el tipo de cambio a

futuro para tomar medidas de cobertura.
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Monitorear las posiciones con instrumentos financieros derivados.

Es clave contar con profesionales entrenados en el uso y negociacién de
este tipo de instrumentos, imbuidos de las politicas sobre administracién de
riesgo. Pero las exigencias de entrenamiento deben extenderse a los directivos
superiores y a ejecutivos no financieros, quienes son los usuarios y responsables

en la administracién de riesgos de la empresa.

Es preciso dar una adecuada difusién de las politicas fijadas por la
alta direccién y contar con un sistema efectivo de monitoreo de las

posiciones en instrumentos derivados.

Es imprescindible contar en esta etapa con informes claros, precisos,
y oportunos en forma permanente, que permitan interpretar y
detectar adecuadamente variaciones importantes para la posicion
adoptada, disminuyendo asi la exposicidn al riesgo de la empresa. A
tal efecto, deben disponerse de sistemas de informacién lo
suficientemente sofisticados para medir, manejar y reportar los
riesgos de las actividades relacionadas con instrumentos

compensadores de riesgo de una manera precisa y puntual.
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Los estados financieros dados a conocimiento publico deben
contener suficiente informacion sobre el uso de instrumentos
destinados a la administracion de riesgos, a fin de facilitar una
comprension de sus propositos, sus magnitudes, los niveles de
riesgo involucrados, asi como su contabilizacidon. La conveniencia de
una decision tomada en materia de administracion de riesgos debe
ser juzgado a la luz de la informacién disponible en el momento de

adoptarla (Barbeito, 2014, p. 244).

La naturaleza del forward, es apalancar los ingresos que una empresa esta
por recibir a un tipo de cambio fijo y con esto poder establecer su flujo de caja
sabiendo la cantidad de dinero que esta por recibir en un futuro, con esto la
empresa elimina toda especulacion o incertidumbre ante las variaciones en el tipo
de cambio sin embargo hay factores que las empresas deben tomar en cuenta
para estar realmente seguros si el forward es recomendable para su negocio y
obtener mayores ganancias optando por no contratar un forward y simplemente

esperar a que el tipo de cambio se mantenga.
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COMERCIO INTERNACIONAL Y EMPRESAS

EXPORTADORAS

Las empresas que deciden iniciar o0 aumentar su actividad internacional,
implantarse o invertir en mercados exteriores, se introducen en un escenario
diferente al de sus mercados nacionales. Este marco de actividad exterior se
caracteriza por unas reglas propias, y presenta unos condicionantes y tendencias
que es necesario tener en cuenta para que el proceso de internacionalizacién
resulte exitoso. En general, el comercio internacional se rige por normativas
relacionadas especialmente con la firma de acuerdos comerciales multi o
bilaterales, y el establecimiento de aranceles, cuotas, contingentes y otras

medidas de salvaguardia.

Con esto se puedo establecer que las empresas que estén interesadas en
expandir su visibn comercial tienen que adaptarse a los lineamientos y reglas

estipuladas en el comercio internacional.

Méas alld de la visién particular empresarial, el comercio internacional
participa en una estrategia mas amplia para incrementar la capacidad productiva
de un pais y para aumentar la prosperidad de sus ciudadanos. Facilita la
disponibilidad de tecnologia, los conocimientos técnicos, nuevos productos,
nuevos servicios, y aumenta las opciones de obtenerlos a costo mas bajo. En

definitiva, mejora a la economia nacional y globalmente produce un cambio en la



92

asignacion de recursos que incrementa la eficiencia del sistema econdmico
mundial. La OCDE estima que un aumento del 10% en el comercio esta asociado
con un alza de 4% en el ingreso per capita, y que el vinculo clave de la cadena

entre el comercio y el crecimiento es la contribucion del comercio a la innovacion.

Esta mas que comprobado que un pais que promueva e incentiva a sus
empresas a incursionar en mercados internacionales y convertirse en
exportadores no solo le traerd mayores ingresos econdémicos a dicha empresa,

sino que a su vez colaborara productivamente con la economia del pais.

Por otra parte, a nivel geopolitico, a través del crecimiento econémico, se
contribuye a atenuar las bolsas de pobreza mundial. Segun la OCDE, las
experiencias de Corea del Sur, que liberaliz6 sus politicas comerciales en la
década de 1960 y de Chile que lo hizo en la de 1970, demuestran con claridad que
las economias con politicas comerciales abiertas tienen mejores resultados que
las que tienen politicas restrictivas. En la historia mas reciente, la apertura también
ha funcionado para los paises del BRIICS (Brasil, Rusia, India, Indonesia, China y
Sudafrica) que han reducido de manera considerable su proteccion fronteriza

ampliando asi sus exportaciones mucho mas rapido que los paises desarrollados.

Cuando los paises son abiertos a exportaciones y negociaciones con otras
economias tienen un sin numero de beneficios ya que no soélo colocan sus
productos en diferentes regiones si no que aprenden nuevas técnicas de

produccion y con esto mejorar constantemente su linea de productos.
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Pero la politica comercial sola no garantiza el desarrollo econémico, ni la
disminucién de la pobreza. La apertura del mercado debe ir acompafada de
entornos macroecondmicos estables, mercados laborales flexibles y la creacion de
instituciones que permitan a la mano de obra y al capital pasar de areas de
actividad en deterioro, a las que estén en expansion. También de redes de
proteccion social, mejor educacion y capacitacion, ademas de fortalecer los
derechos de propiedad para atacar las causas subyacentes de la pobreza. El
apoyo a los paises en desarrollo en su vertiente social busca también el beneficio

conjunto en su vertiente econdémica.

Se puede establecer que el comercio internacional debe ser canalizado de
una forma inteligente y analizar detalladamente cual seria el mejor destino para las

exportaciones y tener los rendimientos esperados.

La crisis econdmica y financiera de 2008, con el desempleo, la inmigracién
y el consiguiente empobrecimiento de las clases medias de muchos estados
desarrollados, ha traido como consecuencia la critica a las presuntas ventajas
econdmicas de este proceso de liberalizacion comercial, dando paso a politicas
que abogan por restricciones a la libre circulacion de las personas, el
proteccionismo econdmico y la vuelta a practicas restrictivas para el comercio o la

inversion internacional (Morera, Arranz, & Juan, 2019, p. 1).
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Cuando se realiza comercio internacional estamos claros que hay un sin
namero de beneficios para las empresas y a nivel pais sin embargo hay momentos
donde hay recesiéon economica a nivel mundial y mejor abstenerse de realizar
negocios a la espera de una estabilidad econémica mundial que garantice buenos

resultados por las ventas.

COMERCIO INTERNACIONAL

Comercio internacional por definicion es el intercambio de bienes
econdmicos que se efectla entre personas fisicas o empresas de dos o mas
naciones, de tal manera, que da origen a salidas de mercancia de un pais
(exportaciones) y/o a entradas de mercancias (importaciones) procedentes de

otros paises.

Como se ha indicado en el apartado anterior, la teoria econémica
sefiala una relacion entre comercio libre y crecimiento econdmico.
Todos los paises, incluidos los méas pobres, tienen activos (humanos,
industriales, naturales y financieros) que pueden emplear para
producir bienes y servicios para sus mercados internos, o para
competir en el exterior. La experiencia nos ensefia que todos
podemos beneficiarnos cuando esas mercancias y servicios se

comercializan. El principio de la "ventaja comparativa® de David



95

Ricardo significa que los paises prosperan, en primer lugar,
aprovechando sus activos para concentrarse en lo que pueden
producir mejor, y después intercambiando estos productos por los
productos que necesitan y que otros paises producen mejor. El
mismo principio general puede aplicarse a las empresas de dichos

paises.

Los origenes del comercio internacional se encuentran en el
intercambio de riquezas o productos de paises tropicales por
productos de zonas templadas o frias. Conforme se fueron
sucediendo las mejoras en los sistemas de transporte y los efectos
de la industrializacion, el comercio internacional fue cada vez mayor
debido al incremento de las corrientes de capital y servicios entre las

zonas mas desarrolladas y las mas atrasadas.

La base principal de un comercio internacional exitoso parte de un
principio de colaboracion mutua en donde dos o mas paises en busqueda de
hacer crecer su economia, hacen un andlisis a lo interno y se dan cuenta de
carencias 0 materias primas que son escasas 0 nulas dentro de su mismo pais por
lo cual al aliarse con otras economias que tienen recursos de sobra y que de igual
forma tengan alguna necesidad de materia prima pueden llegar a establecer
tratados de libre comercio en donde intercambien estas materias y cada parte

saque provecho de la negociacion.
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El comercio internacional obedece fundamentalmente a dos causas: una
distribucion irregular de los recursos economicos, y diferencia de precios entre
mercados, la cual a su vez se debe a la posibilidad de producir bienes de acuerdo

con las necesidades y deseos del consumidor.

Permite una mayor movilidad de los factores de produccion entre

paises, presentando las siguientes ventajas:

e Cada pais se especializa en aquellos productos donde
consigue una mayor eficiencia, lo cual supone utilizar mejor
sus recursos productivos y elevar el nivel de vida de sus
trabajadores.

e Los precios internacionales tienden a ser mas estables.

e Hace posible que un pais importe aquellos bienes cuya
produccién interna no es suficiente o no sea rentable.

e Hace posible la oferta de productos excedentes de consumo

a otros paises.

e Los movimientos de entrada y salida de mercancias
equilibran las balanzas de pago de los paises, 0 se
compensan con otras balanzas (Morera, Arranz, & Juan,

2019, p. 3).
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Como se comentOd anteriormente los paises buscan exportar aquellos
recursos que le son de facil produccion e intercambiarlos por otros recursos que

no sean de facil produccion en el pais.

El Fenémeno de la Globalizacion

El impulso al crecimiento del comercio internacional ha venido propiciado
por el fendbmeno denominado globalizacién. Es un término que a partir de la
década de 1990 comenzo6 a escucharse en los circulos de intelectuales y sesiones
cientificas en universidades y centros de estudios especializados en todo el
mundo. La globalizacion interesaba tanto a juristas y sociélogos como a

economistas y politicos.

En una primera vision, podemos definirla como un acercamiento
entre los agentes basicos que intervienen en la vida econdmica de un

gran numero de paises.

Ricardo De la Dehesa, (2000) la define como un «proceso dinamico
de creciente libertad e integracion mundial de los mercados de
trabajo, bienes, servicios, tecnologia y capitales. De la Dehesa sigue
la terminologia de «globalizacion» empleada por Theodore Levitt

(1983) que ya citaba la globalizacion de los mercados. Para este
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autor se estaba pasando de una concepcion de la produccion basada
en el ciclo del producto, a otra global de los mercados. Un paso mas
lo dio Kenichi Ohmae (1990) al considerar que la empresa global es
aquella que ha abandonado su identidad nacional y que opera como

una entidad sin patria en una escala mundial.

Para el Grupo de Lisboa la globalizacion: «hace referencia a la
multiplicidad de vinculos e interconexiones entre los Estados y las
sociedades que construyen el actual sistema econémico mundial».
Describe un proceso a través del cual los acontecimientos,
decisiones y actividades en cualquier lugar tienen repercusiones
significativas en muy alejados rincones del mundo y delimita siete

tipos de globalizacién:

1. De las finanzas y el capital

2. De los mercados y estrategias, y especialmente de la competencia
3. De la tecnologia

4. De la investigacion y desarrollo

5. De las formas de vida dominantes

6. De la unificacion politica del mundo

7. De las percepciones y la conciencia planetaria.
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Siguiendo a este grupo, se podria resumir que «la globalizacion tiene
como agentes fundamentales a las (grandes empresas
multinacionales, tanto financieras como no financieras, que se
implantan en la mayor parte de los paises, aumentando los flujos
comerciales y de capitales entre unos y otros haciendo que los

mercados estén cada vez mas integrados y globalizados.

Estas empresas son capaces de desarrollar la globalizacién porque
una serie de descubrimientos tecnoldgicos y decisiones politicas les
estan permitiendo hacerlo. Y efectivamente no solo son las empresas
multinacionales las que empujan el fendmeno de la globalizacién.
También los gobiernos nacionales a través de politicas
liberalizadoras y de integracién comercial; las empresas que buscan
la optimizacién de los recursos y conseguir nuevos clientes y socios;
y por supuesto los consumidores, que frente a la presion de una
publicidad con cobertura mundial demandan acceso facil a todos los

productos que se les ofrecen (Morera, Arranz, & Juan, 2019, p. 4).

La globalizacion es un efecto que se viene dando en el mundo a lo largo
del tiempo ya que en la actualidad no es posible que un pais se aisle del resto del
mundo y por si solo logre ser una nacion exitosa, a lo largo de los afios se han
presentado diferentes tipos de revoluciones en las cuales se ha mejorado el tema

de tecnologia, operaciones, mercados entre otros al dia de hoy nos encontramos
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viviendo la cuarta revolucion industrial donde se han implementado inteligencias
artificiales en las cuales han contribuido en cierta parte con el flujo del comercio.
Actualmente el mundo se encuentra en un crecimiento acelerado donde todos los
sectores se veran afectados tanto como sector salud, economia, construccion,
transporte, tecnologia, entre otros, por lo cual cualquier nacion que tiene como
objetivo incrementar su economia debera alinearse a este crecimiento y adaptarse

con la actual globalizacion.

Mercados Financieros Globales

Los mercados financieros fueron los pioneros, los que mas han sufrido y
aprovechado la globalizacién. Las variables financieras (tipos de interés, tipos de
cambio y cotizaciones bursatiles) estan absolutamente interrelacionadas. No
podria haber existido una globalizacion comercial, sin una previa globalizacion
financiera. La posicion competitiva de una empresa en un pais se ve afectada por
Su posicion en otros paises. Las operaciones financieras internacionales no se
realizan en moneda nacional, sino en dolares USA o euros. Todo el sistema
financiero esta interrelacionado a escala planetaria (Morera, Arranz, & Juan,

2019, p. 6).

Los mercados financieros estan globalizados desde que se inicid este
efecto de comercio entre paises, ya que si las empresas buscan incrementar sus

ingresos y colocar sus productos en otras regiones necesitan de un marco
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regulado que los proteja y politicas financieras establecidas para un buen control

de dichas negociaciones.

Mejora de los transportes y las comunicaciones

El viaje que a Marco Polo le consumio afos, ahora puede hacerse en horas.
A partir de los avances en internet y de las tecnologias de informacion y
comunicacién (TIC), la distancia ya no es obstaculo para realizar negocios:
internet, e-mail, moviles, videoconferencias, etc. Adicionalmente a las
telecomunicaciones también se infraestructuras maritimas y terrestres:
abaratamiento multimodal, plataformas y corredores logisticos, etc. Cambios
tecnologicos y concentracion de empresas han producido de tarifas aéreas,
mejoras de transporte La suma de ambos elementos supone un espaldarazo a la
posibilidad de hacer negocios en tiempo real a grandes distancias (Morera, Arranz,

& Juan, 2019, p. 6).

En la actualidad resulta mucho mas sencillo realizar negocios
internacionales ya que se cuenta con mayores tecnologias y mejores medios para
transportar los productos de un pais a otro ahora se puede elegir cual es la mejor
opcidn ya se maritima terrestre o aérea y aprovechar estos canales como manera

de aplicar eficiencia al comercio.
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Reduccion de costes de proceso: deslocalizacion

Deslocalizacion de los procesos como forma de conseguir una
optimizaciéon de los recursos disponibles para reducir costes y afiadir valor.
Deslocalizacion de la produccion, disefio, ensamblaje, compra de materias primas,
etc. El proceso productivo se ejecuta alli donde hay una mejor oferta de factores
de produccion, sobre todo mano de obra cualificada, salarios competitivos y
normativa laboral flexible. Ello supone ventajas para los paises emergentes, pero
también para los desarrollados porque sus sectores son mas eficientes y con una
mayor especializacion en el sector servicios, que es el que aporta mayor valor
afadido y salarios por encima de la media. Evidentemente la deslocalizacion
elimina empleos y crea malestar social en los paises mas desarrollados (Morera,

Arranz, & Juan, 2019, p. 6).

En este proceso de globalizacién las personas pueden sacar ventajas y
trasladar parte total o parcial de su produccion otros paises donde los cosos de

produccion sean mas econémicos que en su propio pais de origen.
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Estrategias empresariales ampliadas

Los cinco factores anteriores han hecho que las empresas puedan
competir en todos los mercados, y en consecuencia plantear estrategias a nivel
mundial. Las grandes empresas toman decisiones de producciéon y de Marketing
internacionales. Las pequefias encuentran en el mercado internacional una
posibilidad de rentabilizar el esfuerzo comercial, seleccionando los mercados mas
favorables, y de buscar socios con los que explotar ventajas competitivas en
disefio o fabricacion. En definitiva, la globalizacion ha contribuido muy
directamente a propiciar el incremento de los intercambios comerciales

internacionales.

Para finalizar, segun De la Dehesa (2000), «la globalizacién,
ampliando los mercados, por un lado, y aumentando la competencia,
por otro, crea unas enormes oportunidades para el desarrollo de las
empresas y de los paises donde estan ubicadas y también unos
formidables retos de ajuste y transformacién de estas para hacer
frente a un mercado mucho mas competitivo. La internacionalizacion
y multinacionalizacion de las empresas ayudara a los paises donde
estan originalmente ubicadas y a los paises a los que se desplazan

aportando inversion, conocimiento y tecnologia».
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Entre 1990 y 2008 el comercio internacional crecié a una media del
6% anual, casi el doble que el crecimiento de la produccion (3,6%
anual). Segun la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), el
crecimiento en volumen del comercio mundial de bienes cay6 casi un
13%, en 2009, pero reboté un 12% a finales de 2010, después, ha
estado creciendo por debajo del 3% hasta 2016 y al 1,7% en 2016.
Para 2017, las exportaciones de los paises desarrollados creceran
de media el 1,3% y las de los paises en desarrollo superaran el 2%

(Morera, Arranz, & Juan, 2019, p. 7).

A nivel nacional tenemos el mismo efecto, en el siguiente grafico podemos
observar el crecimiento de las exportaciones ha sido constante en los ultimos 5

afos, con esto podemos definir que la economia costarricense esta alineada con

generando mayores exportaciones e ingresos para el pais.

DESEMPENO

2014-2018

las exportaciones a nivel mundial y nos mantenemos en un constante desarrollo
*7%
7% M\

7% "% A [T
iﬁll

"2014 2015 2016 2017 2018

Grafico 7 Procomer — Desempefio de las exportaciones
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Debido al enorme dependencia de nuestra economia al mercado norteamericano,
especificamente Estados Unidos, en el siguiente grafico podemos observar como
un gran porcentaje casi la mitad de todas las exportaciones del pais son enviadas
a América del Norte y un porcentaje cercano a la quinta parte al mercado europeo,
con esto podemos establecer que las empresas exportadoras costarricenses ya
sea por los tratados de libre comercio con Estados Unidos, cercania de la regién o
facilidades para realizar comercio internacional con temas sencillos como el
lenguaje prefieren y optan por realizar negocios con América del Norte para asi

hacer crecer su negocio.

2015 2016 2017 2018 2019
R BEGTON
Amé rica
Central 24% 22% 22% 21% 20%
América del
Norte 44% 45% 45% 45% 46%
Ameérica del
Sur 3% 394 2594 29 244
Asia 4% 4% 5% 7% 6%
Caribe 5% 5% 4% 4% 4%
Resto de
Europa 1% 1% 1% 1% 1%
Unidn Europea 19% 20% 20% 20% 21%
Grand Total 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla 3 Elaboracion propia con datos de Procomer — Exportaciones por region
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CAPITULO lll: MARCO METODOLOGICO
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3.1 TIPO DE INVESTIGACION

3.1.1 FINALIDAD (TEORICA O APLICADA)

3.1.1 Teodrica

La investigacién tedrica, “Es aquella actividad orientada a la busqueda de
nuevos conocimientos y campos de investigacion sin un fin préactico especifico e
inmediato. Su objetivo es principal es crear un cuerpo de conocimientos tedricos

en algin campo de la ciencia” (Barrantes, 2013, p. 64).

3.1.1.2 Aplicada

Por otro lado, esta la investigacion aplicada la cual “Es la solucién de
problemas practicos para transformar las condiciones de un hecho que nos
preocupa, su proposito fundamental no es aportar al conocimiento teérico”

(Barrantes, 2013, p. 64).

La finalidad de este trabajo sera de tipo tedrica, ya que investigaremos los
beneficios de optar por un instrumento de proteccidén crediticia en una empresa

exportadora del sector alimenticio, con esto empoderar a la empresa de las
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herramientas y conocimientos necesarios para tomar la decision que mejor se

adapte a su necesidad.

3.1.2 DIMENSION TEMPORAL (TRANSVERSAL/LONGITUDINAL)

3.1.2.1 Transversal

Para Barrantes (2013), también llamada estudios sincrénicos, “los cuales
estudian aspectos de desarrollo de los sujetos en un momento dado” (p. 64). Es
decir, mide la prevalencia de un tema en especifico, en un punto especifico de

tiempo, detallando con profundidad y detalle el tema tratado.

3.1.2.2 Longitudinal

Barrantes (2013), la sefiala como “las investigaciones que estudian un
aspecto o problema en distintos momentos, niveles y edades, también conocida
como estudios diacronicos” (p.64). Basicamente, analiza la evolucion de la
investigacion de los distintos elementos en un plazo inconcreto, indagando la

conducta de la investigacion paso a paso conforme pasa el tiempo.

La dimension de la investigacion serd de tipo transversal, ya que

estudiaremos la relacion costo beneficio de una empresa exportadora del sector
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alimenticio de apalancarse a un tipo de cambio fijo y con esto asegurar el ingreso

esperado con respondiente a una venta de exportacion.

3.1.3 MARCO (MEGA-MACRO-MICRO)

3.1.3.1 Marco

Segun Gonzalez y Chinchilla (2018), el marco de la investigacion se refiere al
tamafio o amplitud de la investigacion; es decir, a la magnitud y extension de la
organizacion, las areas, el lugar o la tematica que se pretende investigar. Refiere,
entonces, a que tanto abarca la investigacion; lo cual depende, entre otras cosas,
de la existencia 0 no de recursos econdémicos, de tiempo, de cantidad de
investigadores y del grado conocimiento de la tematica (p. 27). Se basa en la
cantidad de informacién que se mantenga, lo cual abarca todos los aspectos
importantes en cuento a informacion, material, lugares, tiempo, personas y demas
aspectos que sean relevantes para la investigacion, lo cual se agrupa en los
siguientes tipos segun lo define la Unidad de Investigacién de Ciencias Sociales

de la Universidad Hispanoamericana.
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3.1.3.2 Mega

Cuando se pretende estudiar un gran espacio o tematica, se dice que la
investigacion tiene un marco mega; a saber, una investigacion es mega cuando se
realiza un estudio nacional acerca de condiciones socioeconémicos y, para esto
se aplica una censo en todo el pais, o cuando se plantea realizar un analisis
administrativo, que incluya a recursos humanos, finanzas y mercadeo, entre otras
areas, de toda la empresa o, cuando se plantea analizar una tematica amplia y

compleja en el campo del derecho laboral (Gonzalez y Chinchilla, 2018, p. 27).

3.1.3.3 Macro

Lo macro se refiere al estudio que se realiza en una parte o fragmento de lo
mega; por ejemplo, un estudio de mercado en una provincia, una evaluacion del
desempefio laboral en un departamento de una empresa o0 una evaluacion de la
didactica que utilizan los docentes de toda una escuela, o, un andlisis juridico en
un campo especifico del derecho laboral, por ejemplo, acerca del salario minimo

(Gonzalez y Chinchilla, 2018, p. 27).
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3.1.3.4 Micro

El marco o espacio micro de la investigacion se refiere a una parte, un
elemento, un subtema o un microespacio, acerca del cual el investigador hara su
investigacion. Por ejemplo, puede ser una investigacion de la evaluacion del
desempeiio extrayendo una muestra de trabajadores del departamento de
mercadeo de la empresa, 0 un estudio sobre la relacién entre salario minimo y
motivacion en un departamento de la CCSS. También un estudio del conocimiento
que tienen de las nuevas tendencias de la evaluacion de los aprendizajes, un
grupo de docentes de matematica de una escuela de la Provincia de Heredia, que
tiene 10 afios de ejercer y han recibido cursos de capacitaciébn en este tema

(Gonzalez y Chinchilla, 2018, p. 27).

El marco de esta investigacion es de tipo micro, ya que la investigacion
sera efectuada en una empresa exportadora del sector alimenticio para el primer

cuatrimestre del aflo en curso.

3.1.4 NATURALEZA (CUANTITATIVA Y/O CUALITATIVA)

Hernandez (2014) afirma, que a lo largo de la historia de la ciencia han
surgido diversas corrientes de pensamientos y diversos marcos interpretativos,

como el realismo y constructivismo, que han abierto diferentes rutas en la
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busqueda del conocimiento. Estas corrientes se “polarizaron” en dos

aproximaciones principales de la investigacion (p. 4).

3.1.4.1 Cuantitativa

Representa un conjunto de procesos, es secuencial y probatorio. Cada
etapa precede a la siguiente y no podemos “brincar” o eludir pasos. El orden es
riguroso, aunque desde luego, podemos redefinir alguna fase. Parte de una idea
gue va acotandose y, una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de
investigacion, se revisa la literatura y se construye un marco o una perspectiva

tedrica (Hernandez, 2014, p. 4).

3.1.4.2 Cualitativa

Hernandez (2014) establece que el enfoque cualitativo se guia por areas o temas
significativos de la investigacion. Sin embargo, en lugar de que la claridad sobre
las preguntas de la investigacion e hipotesis preceda a la recoleccion y el analisis
de los datos los estudios cualitativos pueden desarrollar preguntas e hipotesis
antes, durante o después de la recoleccion y el analisis de los datos. Con
frecuencia, estas actividades sirven, primero, para descubrir cuales son las
preguntas de investigacibn mas importantes; y después, para perfeccionarlas y
responderlas. La accién indagatoria se mueve de manera dinamica en ambos

sentidos: entre los hechos y su interpretaciéon, y resulta un proceso mas bien
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“circular” en el que la secuencia no siempre es la misma, pues varia con cada

estudio (p. 7).

La naturaleza de esta investigacion serd de tipo cualitativa, ya que
obtendremos la informacién por medio de entrevistas que seran aplicadas a las
empresas exportadoras, con el proposito de establecer el costo beneficio de
contratar un forward bancario como medida de proteccion crediticia, ante cambios

inesperados en el tipo de cambio.

3.1.5 CARACTER (EXPLORATORIA, DESCRIPTIVA,

CORRELACIONAL O EXPLICATIVA)

3.1.5.1 Exploratoria

Se realiza cuando el objetivo es examinar un tema o problema de
investigacion poco estudiado, del cual se tienen muchas dudas o no se ha
abordado antes. Es decir, cuando la revisién de la literatura revelé que tan sélo
hay guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas con el problema de
estudio, o bien, si deseamos indagar sobre temas y areas desde nuevas

perspectivas (Hernandez, 2014, p. 91).
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3.1.5.2 Descriptiva

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos, objetos
o cualquier otro fenbmeno que se someta a un andlisis. Es decir, Gnicamente
pretenden medir o recoger informacién de manera independiente o conjunta sobre
los conceptos o las variables a las que se refieren, esto es, su objetivo no es

indicar cdmo se relacionan éstas (Hernandez, 2014, p. 92).

3.1.5.3 Correlacional

Pretenden responder a preguntas de investigacion como las siguientes:
¢Aumenta la autoestima de los pacientes conforme reciben una psicoterapia
gestaltica?, ¢A mayor variedad y autonomia en el trabajo corresponde mayor
motivacion intrinseca respecto de las tareas laborales?, ¢Hay diferencia entre el
rendimiento que otorgan las acciones de empresas de alta tecnologia
computacional y el rendimiento de las acciones de empresas pertenecientes a
otros giros con menor grado tecnoldgico en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires?, ¢Los campesinos que adoptan mas rapidamente una innovacion son mas
cosmopolitas que los campesinos que la adoptan después?, ¢La lejania fisica
entre las parejas de novios tiene una influencia negativa en la satisfaccion en la

relacion? (Todas en un contexto especifico).
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Este tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relacion o grado de
asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en una
muestra o contexto en particular. En ocasiones solo se analiza la relacion entre
dos variables, pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre tres,

cuatro o mas variables (Hernandez, 2014, p. 93).

3.1.5.4 Explicativa

Van mas alla de la descripcion de conceptos o fenédmenos o del
establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, estan dirigidos a
responder por las causas de los eventos y fendmeno fisicos o sociales. Como su
nombre lo indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un fenédmeno y en
gué condiciones se manifiesta o por qué se relacionan dos o mas variables

(Hernandez, 2014, p. 95).

Esta investigacion sera de tipo explicativa, ya que intentaremos conocer el
grado de informacion que tienen las empresas exportadoras, acerca de los
instrumentos de proteccidén crediticia que ofrece el mercado costarricense y la
forma adecuada de emplearlos para obtener los mejores resultados para la

empresa.
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3.2 SUJETOS Y FUENTES DE INFORMACION

3.2.1 SUJETOS

Para Hernandez (2014), una poblacion es un conjunto de todos los casos
que concuerdan con una serie de especificaciones. Una deficiencia que se
presenta en algunos trabajos de investigacion es que no la representa de manera
automatica. Suele ocurrir que algunos estudios que so6lo se basan en muestra de
estudiantes universitarios hagan generalizaciones temerarias sobre jovenes que
tal vez posean otras caracteristicas sociales. Es preferible, entonces, establecer
con claridad las caracteristicas de la poblacion, con la finalidad de delimitar cuéles

seran los parametros muéstrales (p. 174).

Esta investigacion estard enfocada en empresas exportadoras que reciban

parte del pago de sus ventas en divisas extranjeras.

3.2.1 PRIMERA MANO

Mufioz (2015) indica, que la investigacion que utiliza informacion de primera
mano se vale de aquel material que se recaba directamente donde tienen su
origen de datos. Es informacion que se toma de fuente primaria, es decir, del

punto mismo donde se origina, ya sea que se trate de un hecho, un fenomeno o
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una circunstancia que se desea investigar. Dentro de esta categoria entran la
experimentacion, los escritos inéditos, las encuestas, la descripcion de eventos,
las noticias periodisticas, la narracion de hechos, los reportes de investigaciones,

etcétera (p. 374).

La fuente de primera mano de esta investigacion seran casos reales de
forward aportados por el Banco Davivienda, donde se pueda analizar la viabilidad
de esta herramienta, y que ayude a las empresas a mitigar el impacto del tipo de
cambio y si efectivamente es rentable para estas contratar un instrumento

financiero que les brinde la cobertura que necesitan.

3.2.3 SEGUNDA MANO

Mufioz (2015), la identifica como informacion secundaria, que es aquella
que toma sus contenidos de las fuentes primarias para su interpretacién, como
complemento, correccién o refutacién. La investigacién que utiliza informacién de
segunda mano tiene la ventaja de que esta mas documentada, pues toma varias
fuentes para completar y se apoya en la seriedad metodoldgica. Dentro de esta
categoria de fuentes de informacion encontramos las publicaciones de
instrucciones, los ensayos, las tesis, las antologias, los articulos colegiados,

etcétera (p. 374).
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Para elaborar esta investigacion se realizaran entrevistas a profesionales expertos
en el ambito de comercio y finanzas internacionales, asi como tesis de consulta,
ademas de libros que nos aporten material valioso y veras que faciliten un buen

analisis.

3.3 SELECCION DEL MUESTREO

3.3.1 Poblacién

La poblacion es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una

serie de especificaciones (Hernandez, 2014, p.174).

La poblacion en esta investigacion seran las empresas exportadoras que

reciban divisas para su giro normal de la compafia.

3.3.2 Muestreo

Hernandez (2014) indica, que es la esencia, un subgrupo de la poblacién.
Digamos que es un subconjunto de elementos que pertenecen a ese conjunto

definido en sus caracteristicas al que llamamos poblacion (p.173).
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Esta investigacion no contara con un muestreo ya que la poblacion por si

sola es bastante limitada.

3.4 PROBABILISTICA O NO PROBABILISTICO

3.4.1 Probabilistico

En las muestras probabilisticas, todos los elementos de la poblacion
tienen la misma posibilidad de ser escogidos para la muestra y se obtienen
definiendo las caracteristicas de la poblacién y el tamafio de la muestra, y por
medio de una seleccién aleatoria 0 mecanica de las unidades de muestreo/analisis

(Hernandez, 2014, p.175).

3.4.2 No probabilistica

En las muestras no probabilisticas, la eleccion de los elementos no
depende de la probabilidad, sino de causas relacionadas con las caracteristicas de
la investigacion o los propositos del investigador. Aqui el procedimiento no es
mecanico ni se basa en formula de probabilidad, sino que depende del proceso de
toma de decisiones de un investigador o de un grupo de investigadores y, desde
luego, las muestras seleccionadas obedecen a otros criterios de investigacion

(Hernandez, 2014, p.176).
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En esta investigacion no tendra ninguna muestra ya que se enfocard en

empresas exportadoras del sector alimenticio.
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3.5 TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA RECOLECTAR

INFORMACION

3.5.1 Cuestionario

Segun Mufoz (2015), los cuestionarios son una de las formulas de recopilacion de
informacion mas utilizada y de mayor utilidad para el investigador. El cuestionario
consiste en recopilar datos mediante la aplicacion de cédulas (formularios) con
preguntas impresas; en ellos, el encuestado responde de acuerdo con su criterio y
brinda informacion atil para el investigador. Esto permite clasificar sus respuestas

y hacer su tabulacion e interpretacion para llegar a datos significativos.

Formalmente, el cuestionario se define como “una técnica estructurada para
recopilar datos, que consiste en una serie de preguntas, escritas que debe
responder un entrevistado. Por lo regular, el cuestionario es s6lo un elemento de
un paquete de recopilaciéon de datos que también puede incluir los procedimientos
del trabajo en campo, como las instrucciones para seleccionar acercarse e

interrogar a los entrevistados”.

Dicho de otra forma, el cuestionario es un documento formal y estructurado

mediante el cual se recopila informacion, datos y opiniones a través de preguntas
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especificas que se aplican dentro de un universo o muestra de individuos, con la

finalidad de interpretar posteriormente esa informacion.

En esencia, los cuestionarios utilizan dos tipos de preguntas: abiertas y cerradas

(p. 375).

3.5.2 Preguntas abiertas

Son aquellas en las que el encuestado es libre de emitir un juicio o una
opinion de acuerdo con su criterio acerca de lo que se le interroga; de esta forma,
no existe ninguna limitacion para la expresion de las ideas y opiniones, ni en

profundidad ni en tematicas (Mufioz, 2015, p.375).

3.5.3 Preguntas cerradas

Son las interrogantes donde el encuestado tiene la oportunidad de elegir,
entre las opciones presentadas, aquella respuesta que esté de acuerdo con su

opinion. Existen varias modalidades de respuesta cerrada (Mufioz, 2015, p.375).
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3.5.4 Entrevista

Mufioz (2015) indica, que la entrevista es una de las técnicas de investigacion con
mayor uso en la recopilacion de informacion en las areas de ciencias sociales y
otras disciplinas es la entrevista, la cual podria definirse como la recopilacién de
informacion en forma, directa, cara a cara, donde el entrevistador interroga y
obtiene informacion directamente del entrevistado, siguiendo una serie de
preguntas preconcebidas (incluidas en una guia de entrevista) y adaptandose a

las circunstancias que las respuestas del entrevistado le presentan.

La entrevista es una de las herramientas que aportan mas informacion al
investigador, ya que permite obtener datos de primera mano y, en muchos casos,
facilita la comprobacion de fendmenos ya contemplados con anterioridad.
Ademas, la entrevista también es muy util cuando se trata de obtener informacién
de segunda mano, esto es, cuando va acompafiada de la interpretacién que otros
investigadores hacen del mismo fendmeno que se esta investigando (pp. 379-

380).

3.5.5. Encuesta

Para Mufoz (2015), la encuesta es una técnica de las mas utilizadas en el

desarrollo de una investigacion, principalmente en las ciencias sociales, es el
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levantamiento de informacion mediante encuestas, ya sea de opcion, de

comportamiento, de actuacion o del cualquier otro factor digno de evaluar.

Las encuetas se definen como la recopilacién de datos dentro de un tema de
opinion especifico, mediante el uso de formularios aplicados sobre una muestra de
unidades de poblacién, diseflados como preguntas precisas para solicitar
opiniones de los encuestados y asi obtener respuestas confiables. La informacion
de las encuestas se tabula, se analiza e interpreta. La encuesta constituye asi la
base del sistema de informacion estadistica, permitiendo obtener datos completos

y confiables.

Las encuestas son un complemento de los cuestionarios, las entrevistas y

otros instrumentos de recoleccion de informacién (p.386).

En esta investigacion se utilizara la entrevista como método para recolectar
informacion, ya que debido al segmento tan pequefio de empresas exportadoras
del sector alimenticio que estaran dispuesta a brindar informacién que ayuden a la
elaboracion de dicha investigacion, por medio de la entrevista podemos extraer
opiniones relevantes de expertos en la materia que aporten al desarrollo del tema
y poder realizar un adecuado andlisis de los beneficios que podria traer a la

empresas exportadoras adoptar un forward como medida de proteccion crediticia.
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3.6 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Objetivos EspecificogVariables Indicadores [Conceptualizacion Operacionalizacién |Intrumentacién
. Las coberturas son instrumentos que "
Investigar el forward Excelente: Informacién ) )
h nos ayudan a protegernos ante A Entrevista Aplicada: al
como instrumento Coberturas ., . g obtenida parala )
! . . Especulacion |cualquier factor de riesgo que pueda - MSc. Ronald Ortiz
financiero de Cambiarias . elaboracién del presente i
- ) impactar de alguna forma a la Ramirez
proteccién de activos. documento
empresa
Estudiar los Intercambio de bienes econémicos
resultados de las que se efecta entre personas Excelente: Informacién | Entrevista Aplicada a
empresas Mercado Exportaciones fisicas 0 empresas de dos o mas obtenida para la Andrea Borb6n
exportadoras en Exportador naciones, de tal manera, que da elaboracién del presente| Barrantes, expertaen
Costa Rica enlos origen a salidas de mercancia de un documento comercio internacional
Gltimos 5 afios. pais (exportaciones) y/o a entradas
Analizar la viabilidad
que tienen las
empresas Estudio en el cual se determina que »
s Excelente: Informacion
exportadoras, al una decision puede ser causante de A . )
L — . o . obtenida parala Entrevista Aplicada: al
adquirir el forward Viabilidad Riesgos un éxito o bien un fallo en los - ) .
. elaboracién del presente | Lic. Henry Leal Gomez
como medida de resultados que se desean obtener
L. - documento
proteccién de sus de acuerdo a los objetivos.
ingresos ante el
riesgo cambiario.

3.6.1 DEFINICION CONCEPTUAL, OPERATIVA E INSTRUMENTAL

3.6.2 Conceptual

Hernandez (2014), indica que trata a la variable con otros términos. Asi, trastorno
bipolar, se podria definir como una enfermedad mental caracterizada por cambios
drasticos de humor o estado de &nimo, de muy alto a muy bajo y poder como:
“‘influir mas en los demas de lo que éstos influyen en uno”. Basicamente son las
necesidades practicas de la investigacion, de esa forma, el termino actitud se
definira como “una tendencia o predisposiciéon a evaluar de cierta manera un

objeto o un simbolo de este objeto” (p.119).
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3.6.3 Operativa instrumental

Segun Hernandez (2014), constituye el conjunto de procedimientos que describe
las actividades que un observador debe realizar para recibir las impresiones
sensoriales, las cuales indican la existencia de un concepto tedrico en mayor o
menor grado. En otras palabras, especifica qué actividades u operaciones deben

realizarse para medir una variable e interpretar los datos obtenidos (p.120).

Esta investigacion es de tipo operativa e instrumental ya que se cuenta con
lineamientos establecidos para elaborar la investigacién, adicionalmente con
informacion tedrica que nos aporten los conceptos basicos que fundamenten el

tema.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS
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4.1 DIAGNOSTICO DE LA SITUACION VIGENTE

En el presente capitulo se analizaran e interpretaran los datos del estudio con el
fin de cumplir los objetivos establecidos para esta investigacion, se procedio a
realizar un analisis de 4 casos de contratos forward para demostrar la viabilidad de

contratar este instrumento como medida de proteccion cambiaria.

4.1.2 DESCRIPCION DE LOS DATOS (GRAFICOS)

Analisis de Cobertura Cambiaria

Caso N°1 cobertura para venta USD (Cliente exportador),

Premisas Cliente

e Cuenta por Cobrar US $1MM 180 dias Plazo

e Genera Gastos en moneda Local (Colones)

e El Mercado Spot 610,00 con volatilidad en el tipo de Cambio
e Adverso al riesgo

e Requiere determinar estructura de Costos

Mediante un Forward el cliente puede fijar el Tipo de Cambio de compra de

dolares para el 18 de Julio 2019 a un precio 615¢/$
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Escenario No.1 — Devaluacion

El 18 de Julio del 2019 el Tipo de Cambio Spot es de 621 ¢/$

e Eltipo de Cambio el dia es MAYOR al pactado (615¢/$)

e Latasa pactada con el cliente se mantiene

e La cobertura logra su objetivo

e El cliente reconoce las diferencia de tipos de cambio sobre el principal

negociado

TC Spot — TC Pactado x Principal

615 — 621 = 6 colones por cada USD pactado ($1MM)

El Banco cancela ¢6.000.000 (NDF)

Escenario No.2 — Revaluacioén

El 10 de abril 2019 el tipo de cambio Spot es de 609 ¢/$

e Eltipo de Cambio el dia es MENOR al pactado (615 ¢/$)
e Latasa pactada con el cliente se mantiene
e El Banco cancela el diferencia al T/C Negociado

TC Spot — TC Pactado x Principal

609 -615= -6 colones por cada USD PACTADO ($1MM)

El cliente recibe ¢6.000.000 (NDF)
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Este caso es para la venta de dolares por parte del Banco a un cliente exportador,
como podemos observar en las premisas de este un cliente exportador contrata al
Banco Davivienda para la adquisicion de un forward en el cual el Banco le puede
vender $ 1MM dentro de 180 dias. Este exportador conociendo que el tipo de

cambio Spot al dia es de ¢610 por cada dolar, puede optar por dos caminos.

El primer escenario el de la especulacion, el cliente puede pensar que
dentro de los 180 dias el tipo de cambio puede ser menor que ¢610 y con eso
comprar mas doélares con menos colones. Sin embargo, al tratarse de un monto
tan elevado no es recomendable optar por esta opcion debido a que en cualquier
un momento puede ocurrir una escasez de dolares y el precio por dolar sea
demasiado elevado y lo deje fuera del mercado, registrando aun asi pérdidas de la

venta realizada de sus productos.

Esto es una posibilidad que las empresas de primer mundo no estan
dispuestas a correr y prefieren pagar una tasa o una comisién al banco y saber
desde un inicio cuanto costara comprar los délares para asi poder presupuestar en
tiempo presente sus giros de caja. Por lo cual esas empresas acuden al banco y

contratan el forward

En el primer escenario se puede observar la etapa llamada devaluacion que
es cuando el colon se devalia con respecto al dolar y se necesitan mas colones

para comprar un dolar, en este ejemplo se observa que al dia de la negociacion el
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tipo de cambio spot estaba en ¢610 por dblar este exportador contrata al Banco un
forward y el banco le asegura que le va a vender al 18 de julio del 2019, es decir, a
180 dias plazo cada dolar a ¢615 por dolar; asi este cliente pudo organizar sus
flujos de caja y continuar con el giro normal de la empresa. Al 18 de julio del 2019
el tipo de cambio spot se encuentra en ¢621 por délar, en otras palabras, este
cliente va a necesitar menos colones para comprar los doélares y con esto la

cobertura por el tipo de cambio forward logra su objetivo.

Si este cliente no hubiera contratado el forward hubiera desembolsado, mas
colones y con esto tendria una pérdida importante en un dinero que pudo haber
invertido en mas de sus productos para exportar, al ser el tipo de cambio forward
¢6 menos que el tipo de cambio spot, €l esta obteniendo una ganancia neta de

¢6000.0000 (615-621=6*$1MM=¢6000.000).

En el escenario 2 se puede apreciar la etapa de revaluacién, en el cual el
tipo de cambio spot al dia es menor al pactado en el forward, y al ser un contrato
forward de tipo non Delivery el banco y el cliente previamente negocian en las
condiciones la modalidad de este tipo forward y esto quiere decir que el banco
esta en la obligacion de cancelar al cliente la diferencia entre el tipo de cambio
spot y el tipo de cambio forward que en este caso el tipo de cambio spot fue de
¢609 al 18 de julio del 2019 y el tipo de cambio forward fue de ¢615, por lo cual el
banco estaria cubriendo al cliente con una diferencia de ¢6 por doélar y estaria

pagando al cliente ¢6000.000.
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Como se pudo observar el forward es un instrumento financiero muy complejo y de
mucha ayuda para las empresas que deseen contratarlo ya que no solo lo
apalanca a un tipo de cambio fijo y poder cubrir el giro normal de la empresa sino
gue también lo cubre en caso de una posicidn opuesta, este es un caso ejemplo
que el Banco utiliza para mostrarle a las empresas las ventajas de la adquisicion
de un forward como medida de proteccion crediticia, ante variaciones en el tipo de

cambio.
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Instrucciones para compra / venta de monedas a futuro (FX FWD)

133

Monto Comprado 3000000,00 Forward 16/04/2018
Moneda USD Vende $ 3000 000,00
Monto Vendido 1779750000,00 | [TCFWD 593,25
Moneda CRC Recibe ¢ 1779 750 000,00
Tipo de Cambio FWD 593,25
Par contable USD/CRC TCReal al 16/04/2018
Fecha de Negociacion 25/10/2017 Vende$ 3000 000,00
Fecha de Liquidacidn 16/4/2018 TC Spot 558
Nombre del Clientes | City Banck New York Recibe ¢ 1686 210 000,00
Numero de cliente 14874
Modalidad EWD NDF Ganancia obtenida FWD
Tasa colones % 11,7716% CRC 93 540 000,00
Tasa ddlares % 2,8336% TC Spot 16/4/2018 558,00
Garantia Linea FX UsD 167635,00
Comparacién Hipotética si hubiere invertido los délares en un CDI
Variables I=Cin 2,79% 25/10/2017
I=Monto interés ganado 40222,00
C= Capital 3000 000,00
N=Plazo 180 dias
Operacién I=3000000,00* 2,79% (173/360)
Resultado UDS | 40 222,00

Tabla 4 — Elaboracién propia — Caso Forward
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En este caso se puede observar una negociacion real que el Banco Davivienda
llevé a cabo con City Bank New York, en el cual el Banco requeria comprar 3
millones de dolares a 173 dias plazo, en la negociacion realizada se pacta un tipo
de cambio forward de 593.25en el cual si el banco toma los 3 millones de dolares
y las multiplica por el tipo de cambio forward, estara recibiendo una cantidad de
¢1,179,750,000.00 y si se compara con el tipo de cambio spot a la fecha de
liquidacion del 16 de abril del 2018, se encuentra que si se toman los mismos
3millones de ddlares y si se multiplican por el tipo de cambio spot al dia que fue de

¢558 da como resultado ¢1,686,210,000.00.

Realizando una comparacion de las diferencias entre optar por el tipo de
cambio forward y especulando con el tipo de cambio spot al dia final de la
negociacion se puede encontrar que el cliente obtuvo una ganancia de $167,635

que el equivalente en colones es una suma de ¢93,540,000.00.

Con esto se puede concluir que al contratar el forward hay una ganancia
muy importante que este cliente esta percibiendo por concepto de diferencial
cambiario, realizando un ejercicio comparativo si se toman esos 3 millones de
dolares y se invierten en un certificado de inversion, al dia inicial de la negociacion
que es el 25 de octubre del 2017 con una tasa de interés del 2.79% anual en
dolares que es la tasa real a dicha fecha, se puede obtener que el rendimiento de
estos 3 millones de dolares invertidos a esta tasa, da como resultado una

ganancia neta obtenida de $40,222, es decir si se compara la efectividad del



135

forward con la inversion nos damos cuenta que el forward esta siendo
aproximadamente 4 veces mas efectivo que el certificado de inversion, y con una
solidez financiera y respaldo que el forward es mayor en comparacién con la
inversion ya que no es cualquier entidad financiera que esta autorizada para la
comercializaciéon de este producto y por el lado contrario las inversiones las
pueden captar desde cooperativas hasta bancos y como se ha visto en muchos
casos a lo largo de la historia por el mal manejo de los fondos, las empresas

puede reportarse en quiebra y esto conlleva a la perdida de sus ingresos.
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Caso N°3
Monto Comprado 2 000 000,00 Forward 16/04/2018
Moneda usD Vende $ 2 000 000,00
Monto Vendido 1189000 000,00 | [TC FWD 594,5
Moneda CRC Recibe ¢ 1 189 000 000,00
Tipo de Cambio FWD 594,5
Par contable USD/CRC TC Real al 19/04/2018
Fecha de Negociacién 17/10/2017 Vende$ 2 000 000,00
Fecha de Liquidacion 19/4/2018 TC Spot 558
Nombre del Cliente s Banck Of America Recibe ¢ 1116 000 000,00
Numero de cliente 431667
Modalidad FWD NDF Ganancia obtenida FWD
Tasa colones % 11,6297% CRC 73 000 000,00
Tasa dolares % 2,9192% TC Spot 16/4/2018 558,00
Garantia Linea FX usD 130 824,00
Comparacién Hipotética si hubiere invertido los délares en un CDI
Variables I=Cin 2,79% 17/10/2018
I=Monto interés ganado 28 520,00
C=Capital 2 000 000,00
N=Plazo 180 dias
Operacién |= 2000000,00* 2,79% (184/360)
Resultado UDS | 28 520,00

Tabla 5 - Elaboracién propia — Caso Forward
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Como se puede observar en este segundo ejemplo el cual nos fue suministrado el
banco requiere comprar 2 millones de délares a 180 dias plazo, en la negociacion
realizada se pacta un tipo de cambio forward de ¢594.5 en el cual si el banco
toma los 2 millones de dolares y las multiplica por el tipo de cambio forward, estara
recibiendo una cantidad de ¢1,189,000,000.00 y si se compara con el tipo de
cambio spot a la fecha de liquidacién del 19 de abril del 2018, se encuentra que si
se toman los mismos 2 millones de dolares y si se multiplican por el tipo de cambio

spot al dia que fue de ¢558 da como resultado ¢1,116,000,000.00.

Realizando una comparacion de las diferencias entre optar por el tipo de
cambio forward y especulando con el tipo de cambio spot al dia final de la
negociacion se puede encontrar que el cliente obtuvo una ganancia de $130,824

que el equivalente en colones es una suma de ¢73,000,000.00.

Con esto se puede concluir que al contratar el forward hay una ganancia
muy importante que este cliente esta percibiendo por concepto de diferencial
cambiario, realizando un ejercicio comparativo si se toman esos 3 millones de
délares y se invierten en un certificado de inversion, al dia inicial de la negociacion
que es el 17 de octubre del 2017 con una tasa de interés del 2.79% anual en
dolares que es la tasa real a dicha fecha, se puede obtener que el rendimiento de
estos 2 millones de dolares invertidos a esta tasa, da como resultado una
ganancia neta obtenida de $28,520 es decir, si se compara la efectividad del

forward con la inversion nos damos cuenta que el forward esta siendo
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aproximadamente 4 veces mas efectivo que el certificado de inversion, y con una
solidez financiera y respaldo que el forward es mayor en comparacién con la
inversion ya que no es cualquier entidad financiera que esta autorizada para la
comercializaciéon de este producto y por el lado contrario las inversiones las
pueden captar desde cooperativas hasta bancos y como se ha visto en muchos
casos a lo largo de la historia por el mal manejo de los fondos, las empresas

puede reportarse en quiebra y esto conlleva a la pérdida de sus ingresos

En estos dos ejemplos reales suministrados por Banco Davivienda se
puede establecer que en ambos casos se obtuvo una ganancia importante al
contratar el forward, por lo cual podemos decir que el instrumento no sélo genera
una ganancia econémica importante, sino que les da la confianza necesaria a las
empresas para conocer el tipo de cambio forward, y con esto poder presupuestar

sus giros de caja y cumplir con las obligaciones de la empresa.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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5.1 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.2 DATOS GENERALES

La informacion utilizada para la elaboracién de los casos en el capitulo IV sobre la
viabilidad de la utilizacion del forward como medida de proteccién contra el riesgo
cambiario son casos reales de negociaciones aplicadas por el Banco Davivienda

Costa Rica con sus respectivos clientes.
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Conclusiones

Recomendaciones

El Forward es wun instrumento de
proteccion crediticia comercializad en el
pais desde hace varios afios, sin embargo,
es de poco conocimiento en el pais debido
a la falta de informacion proporcionada por
parte de las Entidades Financieras,

Se recomienda a las entidades
financieras que ofrecen el Forward como
parte de sus productos, dar un énfasis a
las empresas importadoras y
exportadoras de la utilizacion correcta de
este producto, para incrementar los
ingresos correspondientes a las ventas
gue realizan, y darlo a conocer en sus
diferentes canales de comunicacion.
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Conclusiones

Recomendaciones

Se puede establecer que las
exportaciones de Costa Rica han venido
a la alza en los dltimos 5 afios, y el
principal destino de estas exportaciones
es el mercado Norteamericano
principalmente USA. Con esto se puede
deducir un ingreso importante en divisa
extranjera en ddlares correspondiente a
esas ventas, muchos de esos productos
son de origen organico por lo cual el
dinero ingresa al pais en una parte o0 en
su totalidad hasta que la exportacion
llegue al pais de destino en Optimas
condiciones.

No se observé en la pagina de
Procomer que es el principal asesor
en las empresas Pymes una
informacion de facil acceso en
relacion con el forward como
cobertura cambiara y a su vez un
estado de las entidades financieras
del pais que ofrecen dicha
cobertura, por lo cual se
recomienda que dicha informacion
sea presentada en la pagina
principal de Procomer para que asi
las empresas puedan conocer la
existencia de este instrumento y
puedan sacar el mayor provecho de
este.
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Conclusiones Recomendaciones

A pesar de la factibilidad de utilizar el
forward, para cubrir los flujos, se
recomienda a las empresas
exportadores e importadoras que
vayan a utilizar este instrumento,
analizar la tendencia del tipo de
cambio de los ultimos meses para asi
determinar su comportamiento en
relacion con el plazo que van a
necesitar el forward, por lo cual si es
un plazo de un mes y la tendencia del
tipo de cambio es constante puede ser
no rentable por los altos costos
bancarios

El cliente puede presupuestar una
cantidad de ddélares para cubrir los
colones que necesita, indistintamente
del comportamiento de mercado y las
eventuales fluctuaciones del tipo de
cambio durante y hasta la fecha de
vencimiento
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Objetivo N°3

Analizar la viabilidad que tienen las empresas exportadoras, al adquirir el
forward como medida de proteccion de sus ingresos ante el riesgo cambiario.
(Analisis de caso 2)

Conclusiones

Recomendaciones

En este caso podemos observar que el
cliente estd obteniendo una ganancia
considerable al contratar el forward con
el banco, y no quedar a la expectativa
del precio del tipo de cambio a la fecha
de liquidacion, por lo cual este cliente
puede cubrir sus flujos de caja con la
certeza de los colones que va a recibir
en la finalizacion del contrato

A pesar de que el cliente tuvo una
ganancia importante al contratar el
forward con el Banco Davivienda se
recomienda consultar con otras
entidades financieras del pais que
ofrecen este mismo producto, Si
pueden obtener un mejor tipo de
cambio Forward y no sélo tener una
ganancia por diferencial cambiario
si no mejores condiciones y hasta
menos cobro de comisién en la
formalizacién de este contrato
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Objetivo N°3

Analizar la viabilidad que tienen las empresas exportadoras, al adquirir el
forward como medida de proteccion de sus ingresos ante el riesgo
cambiario. (Analisis de caso 3)

Conclusiones

Recomendaciones

En este caso podemos observar que
el cliente esta obteniendo una
ganancia considerable al contratar el
forward con el banco, y no quedar a la
expectativa del precio del tipo de
cambio a la fecha de liquidacién, por
lo cual este cliente puede cubrir sus
flujos de caja con la certeza de los
colones que va a recibir en la
finalizacion del contrato

Al igual que en el caso 2, se realiz6
una comparacion de especulacion
de que hubiera sucedido si el cliente
toma esos dolares y los invierte en
un certificado de Inversiéon a una
tasa favorable negociada con el
Banco para asi conocer si la
ganancia obtenida en esta inversion
es menor o mayor a la obtenida al
contratar el forward con la entidad
financiera, por lo que se pudo
observar que en ambos casos la
ganancia obtenida por el
instrumento  forward es mucho
mayor a comparacion del certificado
de inversion por lo cual se
recomienda a las empresas realizar
este tipo de ejercicio y asi como
buscar otros instrumentos que
ofrezca el mercado para asi
incrementar sus ingresos
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CAPITULO VI: PROPUESTA
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INTRODUCCION

Con base en la interpretacion de los datos obtenidos en la presente investigacion
sobre el analisis sobre la viabilidad de utilizar el forward como medida de
proteccion crediticia ante variaciones en el tipo de cambio para las empresas
exportadoras e importadoras en Costa Rica, se logra establecer un claro beneficio
gue tienen las empresas que contratan el forward y que apalancan su flujo de caja

a un tipo de cambio conocido y negociado con la entidad financiera.

En contraparte a no optar por la contratacion del forward bancario y
especular el precio con el tipo de cambio a futuro, lo cual puede significar una gran

pérdida en ingresos a la empresa por tema de diferencial cambiario.

Sin embargo, a pesar de que se comprueba de que la herramienta es de
gran utiliza es de gran utilidad para las empresas se nota que en las paginas
informativas de las diferentes entidades financieras de Costa Rica, es de

informacion limitada y poco atractiva al publico

Por lo tanto, se presentara una propuesta donde se explicaran las
diferentes acciones a tomar que podrian ser implementadas por el Banco
Davivienda o cualquier entidad financiera donde se ofrezca el producto de

coberturas cambiarias
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6.1 JUSTIFICACION

Al ser un instrumento que esta canalizado sélo a empresas, cuentan con poca
informacion e Informacion Limitada en el sitio web de Banco Davivienda, sin
embargo, es un producto de alta rentabilidad para el banco por las grandes
cantidades de dinero que se transan, por lo cual se considera necesario que el
Banco realice las labores necesarias para dar a conocer mas este producto y que

pueda incrementar su cartera de clientes.
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6.2 OBJETIVOS

6.3 OBJETIVO GENERAL

Elaborar una propuesta que ayude a promocionar el forward y con esto
fidelizar a los clientes empresariales actuales y captar nuevos clientes potenciales

para este producto.

6.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Sugerir a los encargos de la Administracion de la pagina de Banco
Davivienda, una mejor distribucion de la informacion correspondiente al
Forward.

2. Organizar una actividad tipo coctel convocando a los actuales clientes
empresariales para ofrecerles el producto como una herramienta de gran
ayuda para su giro de caja.

3. Elaborar conjunto a area de Mercadeo del Banco Davivienda un HTML con
informacion publicitaria y asi dirigirla a nuevos clientes potenciales.

4. Establecer el costo de las propuestas para incrementar la publicidad del

producto.
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6.5 ALCANCES Y LIMITACIONES

6.5.1 Alcances

Esta propuesta esta dirigida a Banco Davivienda Costa Rica S.A., con el fin de
brindar recomendaciones que puedan aumentar su cartera de clientes o brindar
informacion a las empresas interesadas que puedan utilizar esta herramienta en

su empresa y desconocen la existencia de este instrumento financiero.

6.5.2 Limitaciones

e El presupuesto para el periodo fiscal 2019, ya fue definido por lo que se

debe esperar para el presupuesto del periodo fiscal 2020.

e Para que se puedan implementar las diferentes propuestas se debe contar

con la aprobacion del area de Mercadeo, seguido del aval de su director.
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6.6 PROPUESTA

La siguiente propuesta esta enfocada a dar a conocer el forward entre los actuales
clientes empresariales del Banco Davivienda y conseguir nuevos clientes

potenciales que se puedan beneficiar de esta herramienta.

Parte I: Mejorar la distribucion de la Pagina

Realizando una busqueda por el sitio web del Banco Davivienda

(www.davivienda.cr), se pudo observar que la informacion publicada de la misma

es muy limitada y no genera en la persona que esta navegando por la pagina o
investigando sobre la misma el interés por conocer mas acerca del producto.
También se pudo observar que no existe a la vista un nimero de contacto con
algun ejecutivo del departamento de coberturas cambiarias al cual puedan
localizar en el momento con las dudas que pueden llegar a surgir y con esto captar

el interés inmediato del cliente y asi cerrar una posible venta exitosa.


http://www.davivienda.cr/
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En la siguiente imagen se puede observar como se muestra actualmente la
informacion que se muestra de las coberturas cambiarias en la pagina del Banco

Davivienda

| htps://bienvenido davivienda.cr X | 4 — X

& [¢] @ bienvenido.davivienda.cr/wps/portal/empresasCR/nuevo/menu/coberturas_cambiarias/lut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMzOvMAfljo8zizQIM3QO03LIZELNWNNAOCTSx8nSwD... ¥ @ !‘_*

» ;Quiénes somos?

T DAVIVIENDAN 28 prrsonAs I EMPRESAS  * Responsabilidad Socil Empresaril

» Informacion adicional

—
@© Tipo de cambio

w

CaEE y R Caracteristicas y beneficios

Caracteristicas

Requisitos y pasos para acceder al producto

cantidad de divisas cuya liquidacién se hara en una fecha futura y con un tipo de cambio mutuamente acordados
al inicio del contrato

© Davivienda es el primer Banco autorizado por las autoridades competentes en Costa Rica para efectuar
coberturas de tipo de cambio apegado al cumplimiento estricto de la normativa vigente y con un equipo
debidamente certificado para operar en el mercado de Derivados cambiarios.

© Es un producto dirigido al mercado de Banca Corporativa y Empresarial

© Es un mecanismo que permite cubrir el riesgo inherente al diferencial cambiario o volatilidad del tipo de cambio.

© Elimina o mitiga la incertidumbre de futuras devaluaciones o revaluaciones de las monedas segin el riesgo que
se quiere cubrir

© Permite a la empresa concentrar su atencién en las actividades comerciales y productivas propias del negocio.
aislando o conteniendo el riesgo de fluctuaciones en el tipo de cambio.

Derechos y obligaciones

_ © Coberturas Cambiarias es un acuerdo entre el Banco y el cliente por medio del cual se negocia una determinada

Beneficios:

© Cubrir volatilidades
© Programar presupuestos
© Mantener margenes n

Banco Davivienda (Costa Rica) S A_ todos los derechos reservados 2018. { oNVIViENON

llustracion 2 Fuente Davivienda.cr
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Il Parte: Céctel para clientes del Banco Davivienda

Organizar una actividad tipo coctel convocando a los actuales clientes del
producto forward y a su vez a clientes empresariales potenciales que cumplan con

el perfil idoneo para ofrecerles este producto.

Perfil

e Cliente Juridico
e Monto minimo de forward $100.000

e Plazos minimos de 30 dias a un maximo de 360 dias

Con esto se logrard fidelizar y bridar informacién actualizada del
instrumento a los clientes actuales y nuevos para lograr una mayor cartera e

incrementar los ingresos de comisiones por ventas de este producto.

La actividad se realizara en la terraza del Edificio Meridiano en el noveno
piso, la cual cuenta con todas las condiciones idéneas para llevarse a cabo y asi

lograr un ahorro por concepto de arrendamiento de otro espacio.



Alimentacion 50| ¢ 9 900,00 ¢ 495 000,00
Bebidas 50| ¢ 14 000,00 ¢ 700 000,00
Otros -1 ¢ 475000,00 ¢ 475000,00

Total

¢ 1670 000,00

Tabla 6 Elaboracion propia con datos de Chirraka Steak House

llustracion 3 Ejemplo de situacion Cdctel

154



155

lIl Parte: Elaboracion de HTML promocional

El HTML es una medio de comunicacion de bajo costo ya que soélo conlleva
elaborar una base de datos con el correo electrénico de las empresas que se les
quiere hacer llegar la informacion y con esto se aseguran de manera inmediata

informar a todos sus clientes sobre la existencia de este tipo de herramientas.

Por lo cual se adjunta un HTML que ser& enviado a todos estos clientes
potenciales durante un periodo de 3 meses consecutivos con intervalos
semanales con informacion relevante acerca del forward y las ventajas que le

pueden llevar a su empresa tales como

e Cubrir los flujos correspondientes a las cosechas (café, pifia, azucar).

e Cubrir por mandato regional, los paises con diferente moneda al dolar,
como lo es el colén (cadenas internacionales de comida, ropa o articulos
varios.

e Cubrir importaciones especificas para épocas importantes como navidad o
mundiales de futbol en los cuales la importacion es en délares y los
articulos se venden en colones.

e Cubrir exportaciones las cuales seran pagadas total o parcialmente
después del arribo de la mercancia.

e Cubrir pago de aguinaldos de empresas transnacionales.
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El siguiente es un ejemplo de correos tipo HTML que el Banco Davivienda utiliza
para enviar informacién de todo tipo a sus clientes, se tomara este mismo formato
para asi enviar a los clientes deseados por la entidad la informacion de coberturas

cambiarias y forward

20% 010 con se Tarjeta Débino en Opticas Vision

Viste Opticas Viston y aproveche esta olerta o pagar con sus
Tarjetas Débito Davivienda.

llustracion 4 Fuente: Ejemplo de HTML de Davivienda
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Parte IV. Presupuesto de propuesta

Al realizar un analisis de las sugerencias y planes de accion que se propondran a
la entidad financiera, se logra determinar que las mismas generaran costo bajo
para la promocion ya que soOlo se debera invertir en la actividad de céctel. Las
otras herramientas estdn alcance del Banco para poder promocionar mas su

producto y lograr mayores clientes.

| |

No se presentan costos de
inversion ¢ -
Segunda Parte

Alimentacion 50| ¢ 9 900,00 ¢ 495 000,00
Bebidas 50| ¢ 14 000,00 ¢ 700 000,00
Otros - ¢ 475 000,00 ¢ 475 000,00

Total ¢ 1670000,00

Tercera Parte

No se presentan costos de
inversion ¢ -
Total de propuesta ¢ 1 670 000,00

Tabla 7 Elaboracion propia
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BRIICS

CCSS

CDI

CLP

COP

CONASSIF

CRC

FASB

FWD

FX

ISDA

MONEX

MM

NDF

OCDE

OoMC

OTC
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GLOSARIO

Banco Central de Costa Rica

Conjunto de paises Brasil, Rusia, India, Indonesia, China y Sudafrica)
Caja Costarricense de Seguro Social

Certificado de inversion

Moneda local por délar

Contrato de opcion

Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
Colones Costarricenses

El Consejo de Normas de Contabilidad Financiera

Forward

Forex Exchange

International Swap Dealers Association

Mercado de monedas extranjeras

Millén

Non Delivery Forward

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
Organizacion Mundial del Comercio

Over the Counter -Mercado vigente
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PYMES Pequefia y Mediana Empresa
SUGEF Superintendencia General de Entidades Financieras

SUGEVAL Superintendencia General de Valores

SUPEN Superintendencia General de Pensiones
usD Moneda Americana

TC Tipo de Cambio

TCN Tipo de cambio nominal

TIC Tecnologias de informacioén y comunicacion

TLC Tratado de Libre Comercio
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ANEXOS

Universidad Hispanoamericana 23/08/2019

Departamento de Registro

_Por este medio quisiera solicitar una préorroga de un mes posterior al vencimiento de la

fecha maxima de entrega de la tesis, debido a que se me ha dificultado poder obtener una

informacion clave para el desarrollo de la misma, dicha informacion me fue entregada el
22/08/2019, por lo cual ya puedo continuar con la investigacion, sin embargo debido al
poco tiempo restante, me veo en la obligacién de solicita dicha prérroga.

Le agradezco la ayuda que me puedan brindar

Bryan Artavia Porras Tutor: Ronald O
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REGLAMENTO PARA OPERACIONES CON DERIVADOS

CAMBIARIOS

Articulo 1- Objetivo.

Este Reglamento regula las operaciones con derivados cambiarios que realicen
las entidades supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN, y la informacion
que sobre ellas deberé suministrarse al Banco Central de Costa Rica y a cada uno

de esos 6rganos fiscalizadores.

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 4- Regulaciones del CONASSIF. Ademas de las otras obligaciones que
este reglamento dispone en relacion con el CONASSIF, dicho 6rgano emitira un
reglamento para la organizacién de los mercados en los que se podra llevar a

cabo la negociacién de contratos de futuros. Las entidades deberan cumplir los
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requisitos de posicion autorizada en divisas, suministro de informacién que

requiera el BCCR, y los principios de este reglamento.

También correspondera al CONASSIF, segun se trate de intermediarios o
participantes, establecer los requisitos y los limites prudenciales que se aplicaran
a las operaciones realizadas por las entidades sujetas a la supervision de la

SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN.

Articulo 5- Intermediarios autorizados. Las entidades autorizadas para operar

como intermediarios seran las siguientes:

1. En el Mercado “Over the Counter” (OTC) sélo podran actuar como
intermediarios las entidades financieras supervisadas por la SUGEF que cumplan
con los requisitos (Banco Central de Costa Rica, 2015)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.
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Articulo 6- Autorizacidon para actuar como intermediario de derivados cambiarios.
Para actuar como intermediarios de derivados cambiarios, las entidades
interesadas deberan cumplir con los requisitos que al efecto establezca la
reglamentacion emitida por el CONASSIF para cada superintendencia. La Junta
Directiva del BCCR resolvera la solicitud, previo conocimiento del dictamen que
sobre el cumplimiento de los requisitos de autorizacién exigidos emitira la

superintendencia que corresponda.

Articulo 7- Participacion de las entidades fiscalizadas por la SUGEF, la SUGEVAL
y la SUPEN como clientes en operaciones con derivados cambiarios. Todas las
entidades fiscalizadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN podran participar como
clientes en operaciones de derivados cambiarios, siempre que cumplan con lo

dispuesto en la reglamentacion que emita CONASSIF para cada superintendencia.

Articulo 8- Participacion de las entidades del Sector Publico no Bancario. Las
instituciones del Sector Publico no Bancario podran realizar por su cuenta
operaciones con derivados cambiarios, pero solo por liquidacién de cumplimiento
financiero. Dicho sector continuara efectuando sus transacciones de compra y de
venta de divisas de contado de conformidad con lo establecido en el articulo 10

del Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado.

Articulo 9- Documentacion de las operaciones. Toda operacion de derivados

cambiarios se documentara por escrito por medio de una confirmacioén que indique
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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.

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 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.
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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.

Articulo 10- Cumplimiento y garantia de las operaciones con derivados cambiarios.
Las partes contratantes de una operaciéon con derivados cambiarios deberan
establecer la forma, el monto, el plazo y demas aspectos operativos y juridicos
gue aseguren el cumplimiento o la ejecucion forzosa de las obligaciones pactadas.
Las garantias que se establezcan para estas operaciones deberan cumplir con lo

gue disponga el reglamento que emita el CONASSIF para cada superintendencia.

Articulo 11- Plazos maximos para la constitucion de las operaciones autorizadas.
Los plazos maximos para la constitucion de las operaciones autorizadas seran los

siguientes:

1. Las operaciones de derivados cambiarios se pactaran para su liquidacién a un
plazo mayor a 2 dias bursatiles en el caso de los Contratos de Diferencia y 2 dias

bancarios para las otras operaciones autorizadas.

2. Los Contratos a Plazo, los Contratos de Diferencia, los Contratos de Futuro y
las Permutas Cambiarias tendran un vencimiento maximo de 12 meses a partir de

su formalizacion.

3. Las Permutas de Moneda no tendran restriccion en su plazo de vencimiento.
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Articulo 12- Liquidacion de operaciones. Los contratos autorizados en este
reglamento se liquidardn de conformidad con las instrucciones de liquidacion
acordadas por las partes. En caso de incumplimiento se procedera de conformidad
con los mecanismos de resolucion de conflictos que las partes acordaron
previamente y si el conflicto persiste, sera resuelto en forma definitiva utilizando
alguno de los mecanismos previstos en el Reglamento de Arbitraje de alguno de
los Centros de Conciliacién y Arbitraje existentes en el pais definido por las partes
en el contrato, de acuerdo con lo establecido en la Ley 7727 sobre la Resolucién

Alterna de Conflictos y Promocion de la Paz Social.

Articulo 13- Limites de posicion propia autorizada en divisas para los
intermediarios. Para calcular las restricciones que establece el Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de Contado, la posicidon neta en divisas que asuman
los intermediarios por las operaciones de 6 derivados cambiarios, se agregara a la

posicion propia autorizada en divisas originada en las operaciones de contado

Dicho célculo se determinara por la diferencia entre los activos y los pasivos
totales en moneda extranjera de la entidad a la fecha, mas la posicién neta en
divisas que asuman las entidades autorizadas para las operaciones de derivados
cambiarios, la cual se computara utilizando los saldos de las cuentas con los que
se deben registrar estas operaciones, segun el Plan de Cuentas para Entidades
Financieras aprobado por el CONASSIF. La verificacion de la posicion propia

autorizada de divisas se hara diariamente a partir de la informacion que remita
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cada intermediario, la cual podra ser verificada por parte de la superintendencia
correspondiente. Ademas, las superintendencias informaran al Banco Central de
Costa Rica (con corte al ultimo dia de cada mes), el monto de la posicidon propia
en divisas de cada intermediario de acuerdo con la informacion contable. Este
reporte lo remitira la superintendencia a mas tardar cinco dias habiles posterior a
la fecha limite para el envio de la informacion contable de cada mes. Estas
disposiciones se aplicaran también a los puestos de bolsa autorizados para operar

con derivados cambiarios.

Articulo 14- Del cobro por participacion. Las entidades autorizadas para participar
en la negociacion de divisas segun lo establecido en el Reglamento para las
Operaciones Cambiarias de Contado deberan registrar como ventas o compras
del dia, segun corresponda, los montos de moneda extranjera resultantes de la
liquidacion de las operaciones de cumplimiento efectivo que realicen, en calidad
de intermediarios o clientes a los tipos de cambio aplicables en la liquidacion. Esos
datos se incluiran en el calculo del margen de intermediacion segun la
metodologia vigente, para los efectos del cobro por participacién que define el

articulo 5 de dicho reglamento.

Articulo 15- Obligacion de suministro de informacion al BCCR y a las
superintendencias. Toda operacion de derivados cambiarios debera comunicarse
diariamente al BCCR en la forma y por los medios que esta institucion establezca,

utilizando el envio automatico por medio de la plataforma MONEX. En caso de
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presentarse problemas con el acceso a este sistema, esta informacion debera ser
remitida al Banco Central, segun lo detallado en el manual para contingencias, que
se emitira para esos efectos. Ello sin menoscabo de la informacion particular que
sea solicitada por la superintendencia respectiva para el cumplimiento de sus

funciones.

Articulo 16- Confidencialidad de la informacion. La informacion sobre derivados
cambiarios que reciban el BCCR las superintendencias o cualquier otra entidad,
en calidad de supervisora del mercado, serd confidencial, y sélo las areas
involucradas en el seguimiento y control de las operaciones tendran acceso al
detalle de ella. Para efectos estadisticos, el BCCR podra publicar informacion

relacionada con estas operaciones de forma agrupada y en términos generales.

Articulo 17- Sanciones. De conformidad con lo establecido en el articulo 93 de la
Ley Orgéanica del Banco Central, las faltas a las disposiciones establecidas en el
presente reglamento, y en esa Ley, en los aspectos relacionados con este tema,

seran sancionadas de la siguiente forma:

1. Ante un primer incumplimiento reglamentario, se impondra una amonestacion

escrita.

2. Por un primer incumplimiento legal, o por un segundo y hasta un tercer
incumplimiento reglamentario: suspension para participar en el mercado cambiario

por el término de uno a treinta dias habiles. Para fijar la sancion se tomara en
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cuenta la naturaleza, gravedad y las consecuencias de la infraccion, asi como

cualquier otro aspecto relevante del incumplimiento.

3. En caso de més de tres violaciones a las disposiciones establecidas por la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica en materia cambiaria en un periodo de
dos afios, se cancelara la autorizacion de participar en el mercado cambiario por

un plazo de dos afios.

Las infracciones a las disposiciones establecidas para efectos de limites de
posicion propia efectiva serdn sancionadas segun lo establecido en el articulo 21
del Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado. Articulo 17 bis. -
Estructuras financieras equivalentes. Las estructuraciones financieras cuya
realidad econ6mica sea equivalente a un derivado cambiario se entenderan

sometidas al alcance del presente Reglamento.

Articulo 18- Procedimiento y érgano competente para aplicar sanciones. Cuando
se detecte una eventual infraccion a las disposiciones legales o reglamentarias en
materia cambiaria, la superintendencia correspondiente enviara su analisis técnico
sobre lo sucedido a la Gerencia del Banco Central de Costa Rica, con el fin de que
ella valore si conviene la apertura de un procedimiento administrativo que
determine la verdad real de lo ocurrido, brindando el derecho de defensa vy el

debido proceso al supuesto infractor.

Correspondera a la junta directiva del Banco Central de Costa Rica iniciar el

procedimiento administrativo para determinar la eventual comision de una falta
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que amerite la imposicion de las sanciones contempladas en el articulo 17 del

presente reglamento.

Articulo 19- Vigencia. El reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario
Oficial La Gaceta” y deja sin efecto lo dispuesto en el literal B, articulo 4 del acta
de la sesion 5383, celebrada el 25 de junio del 2008 (Banco Central de Costa

Rica, 2015).



