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RESUMEN

Esta investigacion consideré como unidad de analisis a las empresas importadoras de materiales
para calzado de la ciudad de Quetzaltenango y como sujetos de investigacion a cada uno de los

gerentes de estas empresas.

El disefio de la investigacion es no experimental ya que no se manipularon variables de sub tipo
transversal porque se realizo una sola medicion y de clase correlacional causal puesto que se detalla
la relacion entre variable independiente y dependiente. Se aplicd un censo considerando a las siete
empresas importadoras, el trabajo de campo se realiz6 por medio de la técnica de la encuesta y

utilizando como instrumento el cuestionario

A la informacion obtenida se le aplicé el estadistico no paramétrico Q de Kendall para determinar
la correlacién entre la variable independiente y dependiente, apoyado por la prueba de hipotesis
del Ji Cuadrada con un 95% de confianza no se rechazé la hipétesis de investigacion y concluye
que las estrategias de cobertura del tipo de cambio inciden positivamente en la minimizacion de
pérdidas derivadas de las oscilaciones cambiaria, los importadores al tomar la decision de cubrirse
de este riesgo a través de instrumentos financieros procuran reducir la incertidumbre, teniendo
certeza de la cantidad de dinero que pagaran por las transacciones que realizan en el comercio
internacional, esto evita que se especule en cuanto al tipo de cambio a una fecha futura, lo que

contribuye a una eficiente y eficaz planeacion financiera.



INTRODUCCION

La ciudad de Quetzaltenango se caracteriza por ser la segunda ciudad méas importante del territorio
nacional, parte de su economia esté representada por comercios, industrias y servicios. Dentro de
los comercios, se encuentran las empresas importadoras de materiales para calzado, entre los
principales productos de importacion se encuentran: suelas, adhesivos, pieles, cartones, forros,
entre otros. Los socios comerciales de estas empresas radican en paises como China, México,
Honduras y Colombia. La direccion de estas empresas se realiza de manera profesional, siendo los

gerentes profesionales de las ciencias econdémicas.

Si bien el quetzal ha presentado una tendencia de apreciacion durante los Ultimos tres afios y parte
del 2017, aun cuando otras monedas latinoamericanas sucumben frente al ddlar, el inconveniente
que afrontan estas firmas es que el quetzal en su paridad con el délar, como el resto de las divisas
en el mundo ha demostrado ser volatil y dificilmente predecible, en consecuencia estas empresas
al realizar operaciones en el exterior se encuentran afectas por el riesgo generado por los mercados
de divisas, como resultado de las oscilaciones en las fluctuaciones de la paridad del precio del
dolar. De esta cuenta una de las preocupaciones en las tesorerias de estas empresas es: ¢Cual sera

el valor del tipo de cambio quetzal/dodlar estadounidense en una fecha futura?

Estas empresas compran mercancias al crédito a sus proveedores en el extranjero en dolares
estadounidenses, si bien el precio que han de pagar por las mismas lo conocen pues las compras
estan denominadas en esa divisa, pero desconocen la cantidad de quetzales que han de desembolsar
para comprar la cantidad de dolares requeridos en una fecha futura. En otras palabras, los costos
de estas compafiias estan en dolares y sus ingresos en quetzales. Pueden tener certeza sobre los
flujos de efectivo que ingresara por ventas, pero los flujos de efectivo que han de salir para saldar
las cuentas denominadas en moneda extranjera lo desconocen. Esta incertidumbre es debido a que
los gerentes de estas empresas no cuentan con estrategias de cobertura del tipo de cambio lo que

ocasiona pérdidas por diferencial cambiario.

El problema que radica en las empresas importadoras de materiales para calzado, es que al carecer
de estrategias de cobertura al riesgo cambiario y al no identificar la exposicién cambiaria en las
cuentas denominadas en moneda extranjera, se desconoce el monto en quetzales que han de

pagarse para solventar el pasivo, actualmente para solventar estas obligaciones los empresarios



recurren a comprar dolares al mercado cambiario al tipo de cambio spot, al pagar por sus
importaciones y si es el caso de una depreciacion del quetzal, entonces se traduce a un costo mas
alto, porque hay que comprar los ddlares a un precio mas elevado lo que ocasiona pérdidas en las

transacciones presentando un margen de utilidad menor al esperado.

Las estrategias de cobertura del tipo de cambio, crean certidumbre en los flujos de efectivo, evitan
que la empresa adquiera una posicion especulativa con las oscilaciones cambiarias, contribuyen al
mejoramiento de la planificacion financiera, ayudan a alcanzar las metas y objetivos
organizacionales y lo méas importante en la administracion financiera es que al administrar el riesgo

cambiario utilizando estrategias de cobertura financiera crean valor para las organizaciones.

Las expectativas econdmicas que se forman en relacion a los cambios venideros en el tipo de
cambio, son una de las razones principales que justifican la existencia de las estrategias de
cobertura cambiaria a traves de los instrumentos financieros derivados. De esta cuenta queda en
manifiesto que el tema del tipo de cambio es relevante en la administracion financiera para los

empresarios importadores.

Este estudio permiti6 identificar el riesgo cambiario al que estdn expuestas estas empresas, se
analizaron las opciones que ofrece el sistema financiero guatemalteco para obtener dicha cobertura

y asi minimizar las pérdidas derivadas de las oscilaciones cambiarias.

La pregunta de investigacion fue: ;Como inciden las estrategias de cobertura del tipo de cambio
en la minimizacion de pérdidas en las empresas importadoras de materiales para calzado?; por
consiguiente el objetivo general de la investigacion fue: Establecer la incidencia de las estrategias
de cobertura del tipo de cambio en la minimizacién de pérdidas, ocasionadas por las fluctuaciones
cambiarias de las transacciones que realizan en el extranjero las empresas importadoras de

materiales para calzado.

Los objetivos especificos fueron: indagar la percepcion que tienen los gerentes de las empresas
importadoras de materiales para calzado, sobre las estrategias de cobertura del tipo de cambio
quetzal/dolar; identificar la manera en que se realiza la cobertura del tipo de cambio quetzal/ddlar
en las empresas importadoras de materiales para calzado; averiguar el tipo de riesgo cambiario que

afrontan las empresas importadoras de materiales para calzado; describir el efecto de la volatilidad



del tipo de cambio quetzal/ddlar en los flujos de efectivo en moneda extranjera, en las empresas

importadoras de materiales para calzado.

La delimitacion espacial de este trabajo fueron las siete empresas importadoras de materiales para
calzado de la cuidad de Quetzaltenango. La delimitacion temporal de este estudio fue de caracter
transversal, por lo que se realizé una medicion, en las unidades de analisis en el mes de julio 2017.
La delimitacion tedrica obedece a los cuerpos teodricos que respaldan a las variables de
investigacion, en concreto literatura que explica: el mercado cambiario; factores macroecondémicos
de oferta y demanda de divisas como lo son las importaciones y exportaciones; determinantes
economico-financiero del tipo de cambio; la politica cambiaria de Guatemala; la politica
econdmica nacional e internacional; teorias que explican el tipo de cambio; instrumentos

financieros derivados y futuros; planeacion financiera.

El estudio presentd la hipdtesis de investigacion siguiente: las estrategias de cobertura del tipo de
cambio permiten minimizar las pérdidas ocasionadas por las fluctuaciones cambiarias de las

transacciones que realizan en el extranjero las empresas importadoras de materiales para calzado.

Para realizar la investigacion de campo se realizé un censo considerando a cada gerente de las
empresas importadoras de materiales de la ciudad de Quetzaltenango. Para recopilar la
informacién en primera instancia se realizd un grupo focal integrado por los sujetos de
investigacion en donde se procedié a explicar los temas referentes a: tipo de cambio y sus
determinantes, tipo de cambio en Guatemala (referencia, compra, venta), fluctuacion del tipo de
cambio en los ultimos afos, riesgos de la volatilidad cambiaria, estrategias para administrar el

riesgo cambiario y sus ventajas.

Una vez concluido el grupo focal se utilizé la técnica de la encuesta utilizando como instrumento
el cuestionario, lo que permitié obtener la informacion de los sujetos de investigacion. El disefio
de investigacion para este estudio fue no experimental ya que no se manipularon las variables de
investigacion de subtipo transversal pues se realiz6 una medicion durante el mes de julio 2017 y
de clase correlacional causal donde se buscé la relacion entre la variable independiente y la

variable dependiente.



En el capitulo | se presenta el Marco Teorico Contextual, en el cual se realizo la recopilacion de
informacion acerca de la ciudad de Quetzaltenango concerniente a su ubicacion, historia, cultura,
recursos naturales, poblacion, entre otros. Ademas, se presenta un compendio sobre las empresas
importadoras de materiales para calzado de la ciudad Quetzaltenango resaltando: su historia y su

actividad econdmica.

En el capitulo 11 hace referencia al Marco Tedrico Conceptual constituye los fundamentos teéricos
de las variables de estudio, se comienza describiendo al mercado de divisas; describen los
determinantes econdmicos — financieros del tipo de cambio, los riesgos cambiarios, ademas se
realiza un analisis de la apreciacién del quetzal frente al dolar; se describe el proceso para
administrar el riesgo cambiario, para finalizar con la descripcion del mercado de derivados y los

instrumentos que son negociados en este.

El capitulo 111 se hace la Presentacion y Discusion de Resultados, contiene la informacion del
trabajo de campo representado graficamente con su respectiva interpretacion, en donde se
contrastan los resultados de la investigacion con la teoria, generando la discusion entre lo que
deberia ser segun la teoria y lo que en la realidad es la problematica estudiada. Para entonces se
considera, el estado del arte, el marco tedrico contextual y el ya mencionado marco tedrico

conceptual.

Con un 95% de confianza la hipétesis de investigacion no se rechaz6 y se concluyd que las
estrategias de cobertura del tipo de cambio inciden positivamente en la minimizacion de pérdidas
cambiarias, los importadores al tomar la decision de cubrirse de este riesgo a través de instrumentos
financieros procuran reducir la incertidumbre de los flujos de efectivo comprometidos en moneda
extranjera, lo que contribuye a una eficiente y eficaz planeacién financiera. Se recomienda a las
pequefias y medianas empresas (Pyme’s) como también a las grandes que al realizar operaciones
en el comercio internacional que involucre una o varias divisas, busquen cubrirse del riesgo

cambiario por medio de instrumentos financieros derivados.

Se presenta la propuesta para la Administracion del riesgo cambiario por transaccion en las
empresas importadoras de materiales para calzado a través de un instrumento financiero derivado

(forward). Esta investigacion se complementa con la bibliografia consultada y los anexos.



| CAPITULO
MARCO TEORICO CONTEXTUAL
1.1 Monografia de la Ciudad de Quetzaltenango

Aproximadamente dos terceras partes del territorio guatemalteco esta conformado por montafas,
en su mayoria de origen volcanico. Las tierras altas comprenden dos cordilleras paralelas, la
sierra de los Cuchumatanes y el sistema de la sierra Madre, continuacion de la cordillera
mexicana del mismo nombre, que atraviesa Guatemala de oeste a este y divide al pais en dos
mesetas de extension desigual. El espacio geogréfico donde se localizan las unidades de analisis
para este estudio se encuentra en la ciudad de Quetzaltenango, ubicada en el departamento del

mismo nombre, dentro en la regién VI, sur-occidental (Nimatuj, 2005).

1.1.1 Historia

La historia se remonta a varios siglos antes de la conquista. “Quetzaltenango, era cabecera de
Chapul Reunidn (Concilibu), conocida también como Nim& Amac, un pueblo muy grande de
indios principales, que pertenecian a la nacion Mam, y comprendia los actuales departamentos
de Totonicapan y Quetzaltenango” (Piedrasanta, s.f).

Algunos historiadores creen que se llamaba Culaja que significa, garganta de agua, Ilamada asi
durante el reinado de los mames. Al conquistar el territorio los Quichés, al mando de Quicab el
grande, alrededor de los afios 1300 la llamaron Xelaju que significa bajo los diez, porque el
gobierno estaba dividido en diez secciones; algunos traductores opinan gue significa bajo los diez
cerros, haciendo alusidn al igual nimero de ellos que a distancia de 2 kilometros enfilan del este
al sur oeste, hasta las orillas de la ciudad (Piedrasanta, s.f).

El noble ayuntamiento de Quetzaltenango fue creado por la Real Cédula expendida el 24 de
diciembre de 1,805. La primera municipalidad quedé formada el 3 de enero de 1806. En 1824 se
logra por los sefiores diputados de esta region del pais, que en el capitulo catorce de ese cuerpo
legal, se sentaran las bases para lograr la creacion juridica de un nuevo Estado; en 1825
Quetzaltenango fue elevada a la categoria de ciudad. Mas tarde en 1838 en un intento de
independizacion de la Republica de Guatemala, se constituyo el Estado de los Altos o Sexto Estado
de la Confederacion Centroamericana, era una integracion de los departamentos de

Quetzaltenango, Totonicapan, San Marcos, Solola, Quiché, Retalhuleu, Suchitepéquez.



En esta integracion Quetzaltenango fue capital del Estado de los Altos. Pero en 1939 Rafael
Carrera, entra junto con sus tropas a Quetzaltenango con la misién de desintegrar el Estado de los
Altos, los sucesos derivan que en 1940 Quetzaltenango queda integrado nuevamente a la Republica
de Guatemala por decreto de la Asamblea Constituyente el 13 de agosto de 1840 junto con los

demas departamentos.

Quetzaltenango fue nombrado como departamento por el decreto de la Asamblea Constituyente,
el 16 de septiembre de 1840. En la época inmediata a la reforma de 1877 a 1893, surgid el sistema
bancario en el pais, con la fundacién del Banco Internacional, el 3 de septiembre de 1877 y luego
el Banco Colombiano el 27 de agosto de 1878, los cuales tuvieron el caracter de emisores y gozaron
de toda clase de facilidades en su desarrollo, por lo que en junio de 1881, se fundd en la ciudad de
Quetzaltenango, centro de la zona agricola de los altos, el Banco de Occidente a iniciativa y con
apoyo del Gobierno quedo6 organizado en forma de sociedad anénima, y posteriormente se
fundaron el Banco Americano en 1892, el Agricola Hipotecario en abril de 1,983 y el Banco de

Guatemala en diciembre de 1894.

Por otra parte, también se inicio la construccion del Hospital de Occidente como prioridad, la gran
Hidroeléctrica Municipal que seria fuente de trabajo, el aeropuerto y en esa época, se funda la
gloriosa UNIVERSIDAD DE OCCIDENTE (Nimatuj, 2005).

Cuando llega al poder Manuel Estrada Cabrera, aunque ordena el cierre de la Universidad de
Occidente y el Banco de Occidente, sin embargo, cambia el derrotero de su destino a través de una

brillante idea:
(Calederon, s/f)

Cambiar las carretas de bueyes, carretelas, diligencias y galopara del caballo, como medio
de transporte a los diferentes puntos del sur occidente, se piensa en una via mas expedita:

el ferrocarril, por lo que se vuelve a estimular el espiritu emprendedor Quetzalteco.

La ciudad de Quetzaltenango es reconocida como la segunda ciudad de la Republica de Guatemala,
cuenta con todos los servicios publicos necesarios como luz eléctrica, agua potable, centros
educativos conformado por escuelas, colegios privados e institutos de ensefianza media asi también

con centros y extensiones universitarias; servicios de salud como el hospital nacional, el Instituto



Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), hoteles, radiodifusoras, la monumental casa de la

cultura, escuela de masica, la banca, y los medios de transporte urbano y extraurbano.

1.1.2 Localizacién geograéfica
La ciudad de Quetzaltenango en el municipio y departamento del mismo nombre, se localiza en el
altiplano de Guatemala. Las coordenadas geogréaficas son: 14°30" y 15°15" de latitud norte y entre

los 91°39” y los 92°00” de longitud oeste, cubre una extension de 1,951 kilémetros cuadrados.

Tiene una elevacion aproximada de 2,333 metros sobre el nivel del mar, la distancia en linea recta
es de aproximadamente de 188 km. El departamento colinda al norte con el departamento de
Huehuetenango; al este con Totonicapan y Sololg; al sur con Retalhuleu y Suchitepéquez vy al
oeste, con el departamento de San Marcos, el departamento estd conformado por 24 municipios
(Nimatuj, 2005).

Mientras que el municipio de Quetzaltenango colinda al norte con los municipios de Salcaja y
Olintepeque, al sur con Zunil y EI Palmar, al este con Almolonga y Cantel y al Oeste con el

municipio de la Esperanza, San Mateo y Concepcién Chiquirichapa.

La ciudad de Quetzaltenango es una de los principales centros de distribucién de productos
agricolas. En el sector de la manufactura los principales articulos son los textiles de lana y de
algoddn, calzado, cerveza y alimentos procesados. La ciudad fue fundada por los espafioles en
1,524. Se reconstruy6 en 1,902 después de verse seriamente dafiada por una erupcion del volcan

Santa Maria.

En cuanto a la las vias de comunicacién, se puede mencionar que la principal es la carretera
internacional CA-2, esta carretera pasa por el municipio de Salcajay entronca en Cuatro Caminos,
jurisdiccion de San Cristobal Totonicapan, de ahi puede comunicarse con Totonicapan, y
siguiendo la Carretera Interamericana, hacia Huehuetenango y la frontera con México; en sentido
contrario, con Solola, Chimaltenango, Sacatepéquez y la capital; existen carreteras que la
comunican con San Marcos y todos los departamentos de la costa sur (Nimatuj, 2005).

1.1.3 Recursos naturales
a) Clima
La estacion meteoroldgica del Instituto nacional de sismologia, vulcanologia, meteorologia e

hidrologia (INSIVUMEH) se  encuentra ubicada en la labor Ovalle, del municipio de
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Quetzaltenango y segun su fisiografia, el departamento cuenta con una diversidad de micro climas
entre estos: muy humedo calido, templado himedo, semifrio himedo y semifrio semi seco
(Nimatuj, 2005).

b) Precipitacion.
Por el lado de las lluvias el INSIVUMEH, las pronostica en un régimen variado es decir que
anualmente se cuenta con una precipitacion media de 914.7 milimetros, la media anual de dias de
lluvia en el municipio de Quetzaltenango es de 123 con una humedad relativa del 78%. La
temperatura se registra en una maxima de 29°C y una minima de 6.8°C la media se mantiene en

15.6°C, esto debido a los contrastes producidos por la geografia montafiosa (Nimatuj, 2005).

c) Orografia.
En cuanto a la orografia de Quetzaltenango presenta una configuracién montafiosa especialmente
en la parte norte “lo cual influye en la variedad de climas y temperaturas, pues las alturas varian
desde 2,800 metros sobre el nivel del mar en Sibilia hasta Génova” (Banco Granai & Towson,
1992, pag. 7).

Los principales volcanes son: Santa Maria, Santiagiito; los cerros més importantes son: Siete
Orejas, Cerro Quemado, Chicabal y Lacandon; ademés existe profusion de cerros, cafiadas,
cafiones y valles. De esta misma configuracion orografica depende también la concentracion de
algunos poblados como Almolonga y Zunil que se localizan en el desfiladero del rio Samala, o en
valles abiertos como San Juan Ostuncalco o Concepcion Chiquirichapa, y ain el mismo
Quetzaltenango. La razon principal para la formacién de los poblados de la bocacosta es la

abundancia de agua, por la existencia de muchos rios y fuentes (Banco Granai & Towson, 1992).

1.1.4 Poblacién

Con base a las estimaciones de la poblacion total por municipio, periodo 2008 — 2020 del (Instituto
Nacional de Estadistica Guatemala, 2008); estima el crecimiento de 164,486 habitantes para la
ciudad de Quetzaltenango para el afio 2017. Esta poblacion esta constituida por dos grupos en los

que figuran los indigenas y los no indigenas.

La poblacion de Quetzaltenango esta constituida por dos grupos étnicos principales: los indigenas
y los no-indigenas o ladinos. En los municipios del altiplano predominan los indigenas y en los

municipios del sur, los ladinos. Los indigenas residentes conservan su idioma y sus costumbres.



Los principales idiomas que se hablan en el departamento son el espafiol, el quiché y el mam. El
idioma quiché se habla en los municipios de Quetzaltenango, San Carlos Sija, Olintepeque,
Salcaja, San Francisco la Union, Sibilia, San Mateo, Almolonga, Cantel, Zunil y El Palmar, en el
resto de los municipios predomina el Mam (Nimatuj, 2005).

1.1.5 Poblacion econémicamente activa.

Entiéndase como poblacién econdmicamente activa -PEA- a la parte de la poblacion que participa
en la produccion economica lo integran las personas que cuentan con empleo o que, se encuentran
en la basqueda de uno, para los célculos estadisticos de la PEA, se excluyen a los pensionados,
jubilados, amas de casa, estudiantes, rentista, asi como a los menores de edad (Instituto Nacional
de Estadistica Guatemala, 2002).

Tabla 1.1
Poblacion econdmicamente activa del municipio de Quetzaltenango afio 1994, 2002,2012
Censo 1994 Censo 2002 Censo 2012
Género habitantes % habitantes % habitantes %
Masculino 23,624 68 30,294 65 37,300 66
Femenino 10,965 32 16,312 35 19,215 34
Total 34589 100 46606 100 56515 100

Fuente: elaboracién propia con datos del X censo nacional de poblacion y V de habitacién 1994, XI censo nacional
de poblacién y VI de habitacion 2002, estimacién de la poblacién por el Instituto Nacional de Estadistica —INE- 2012.
De acuerdo con los datos que representan los censos y la proyeccién, el género masculino tiene
mayor participacion en la poblacién econdmicamente activa, y en término porcentuales esta
tendencia se mantiene con un cambio relativamente minimo desde el afio 1994 al 2012. Se observa
también que el nimero de poblacién econdmicamente activa presenta una tendencia al alza desde
1994.

1.1.6 Produccién

“La actividad agricola es el rubro mas importante para los habitantes del area rural” (Banco Granai
& Towson, 1992, p. 13), debido a la diversidad de microclimas, la produccion agricola es diversa
y de muy buena calidad que al ser exportados los productos compiten a nivel mundial de buena
manera con productos similares que proceden de otros paises, entre los principales productos

agricolas se encuentran: el café, trigo, papa, cebolla, zanahoria, repollo, remolacha, rabano, entre



otros. En cuanto a frutas destacan la manzana, ciruela, durazno por otro lado también el maiz y

frijol.
(Banco Granai & Towson, 1992, pag. 9).

Almolonga es uno de los principales centros de produccién de verdura que surte tanto al
interior como el exterior del pais. La produccion de frutas ha dado lugar a que en Salcaja
se elabore un aguardiente que se considera clandestino en el cual las ponen a fermentar,

por lo que corrientemente se le conoce como caldo de frutas.

“Los habitantes de Quetzaltenango se caracterizan por su dedicacion en la fabricacion de tejidos
de lana, algodon, seda, industria como fabricas de casimires” (Nimatuj, 2005, pag. 40), parte de la
produccién de sus habitantes también es representada por las artesanias, el sector empresarial

produce la cerveza, licores, harinas, entre otros.

Quizéas un trabajo artesanal que resalta y deslumbra, es la fabricacién de la vestimenta a lo que
coloquialmente se le conoce como trajes tipicos que muy orgullosamente portan las mujeres, estos
trajes son elaborados por ellos mismos a mano desde hace siglos, lo que sin duda es una obra de
arte representada por colores vivos y disefios bordados con agujas de mano que en los bordados se
representa parte de los poderes de la naturaleza (agua, tierra, aire y fuego). “Salcaja es el principal
centro productor del tejido elaborado a base de nudos para los disefios y tefiido de diferentes
colores conocidos como jaspe que es utilizado como corte o enagua de la mayoria de indigenas de
la Republica” (Nimatuj, 2005, pag. 49).

1.1.7 Cultura

La cultura de Quetzaltenango es una de las mas importantes del pais, dentro de sus costumbres y
tradiciones se pueden mencionar las homilias realizadas a la patrona del municipio la Virgen del
Rosario en el mes de octubre de cada afio, una de las fechas que marca el fervor de los fieles
catdlicos es la Semana Santa donde se realizan procesiones de las diferentes hermandades de cada
iglesia adornadas por las tipicas alfombras hechas de aserrin al que le aplican diferentes técnicas

de pigmentacion para hacer de cada una de estas obras Unicas.

Otra de las costumbres que no pueden faltar en la ciudad es la celebracion de la feria de la
independencia en el mes de septiembre, misma que se eleva a categoria de feria centroamericana,

donde se tienen diversas actividades entre estas: eleccidn y coronacion de la representante del
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pueblo indigena de Quetzaltenango (Umial tinimit re xelaju noj), asi también hacen su arribo las

sefioritas representantes de la belleza centroamericana.

Quezaltenango la cuna de la cultura, ha sido marcada por hombres que han destacado en la pintura
como Don Carlos Mérida, escritores, escultores, profesionales como el Dr. Rodolfo Robles, y el
grandisimo poeta y escritor Paco Pérez que dio vida a la letra Luna de Xelaju que es considerado
himno de Quetzaltenango.

1.2 Empresas Importadoras de materiales para calzado
1.2.1  Antecedentes histdricos

Las empresas importadoras de materiales para calzado, surgen por la necesidad de satisfacer la
demanda de materiales para la fabricacion del calzado, en el argot de la zapateria denominadas
peleterias, estas empresas ponen a disposicion de la industria, los insumos necesarios para la
fabricacion de sus productos, la primera en Quetzaltenango surge en el afio 1987, habiendo en la

actualidad 7 de ellas operando a gran escala (Monzon, 2016).

En el afio 2001, debido a la ineficiencia de los proveedores nacionales en brindar materia prima de
calidad, productos de innovacion y a precios muy elevados, surge la necesidad de contactar
directamente con los fabricantes, la idea optimizar la cadena de valor. De esa manera fue como el
gremio de distribuidores de materiales para calzado de la ciudad, realizaron los primeros contratos
con los fabricantes de China y fue de esa forma que comenzaron a importar los primeros
contenedores, dentro de los principales productos de importacion se encuentran cuerinas,
pegamentos, forros y suelas cabe destacar que también se ha importado maquinaria para la

produccion industrial del calzado.

A partir de ese afio a la fecha se han sumado proveedores fabricantes de los paises de México,
Honduras y Colombia, en la actualidad estas distribuidoras importan en promedio el 60% del stock
de productos que ofrecen, este proyecto ha servido para incorporar a la industria de calzado
materias primas de calidad mundial a precios mas bajos en comparacion de las empresas
competidoras que se localizan en la Capital, obteniendo asi una ventaja competitiva de

diferenciacion sobre los demas competidores que dependen de los proveedores nacionales.
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1.2.2

Empresas importadoras

La empresa se define como la unidad productiva de indole econémico-social en la que el capital,

el trabajo, la innovacién y la direccion se coordinan para crear sinergia y serle til a la sociedad.

En cuanto a la importacion se puede definir como la accion que a través del comercio internacional

realiza cualquier ente para adquirir bienes o servicios en un territorio diferente al que opera, para

satisfacer sus necesidades. Por tanto, una empresa importadora se puede concebir como la entidad

productiva que se encarga de ingresar bienes o servicios a su territorio tomando en consideracion

las reglas del comercio internacional.

Con base a la clasificacion general, la Camara de comercio de Guatemala clasifica a las

importaciones de la siguiente forma:

a)

b)

1.2.3

Importaciones finales: Las importaciones finales son aquellas cuyo destino final es
Guatemala. Los productos se nacionalizaran en Guatemala mediante la liquidacién de la
poliza de importacion y el pago de los impuestos correspondientes. EI consumo de estos
productos sera en el mercado local, de esta cuenta se puede decir que los bienes que

importan las empresas bajo estudio son para consumo nacional.

Importacion temporal: bajo este régimen aduanero se permite recibir dentro del territorio
nacional, bajo un mecanismo suspensivo de derechos de aduana, impuestos y otros cargos
de importacion, aquellas mercancias destinadas a ser enviadas al exterior despues de haber
pasado por un proceso de ensamblaje, montaje, maquinas, equipos de transporte en general
0 aparatos de mayor complejidad tecnoldgica funcional, elaboracion, obtencion,
transformacion, reparacion, mantenimiento, adecuacion, produccion o fabricacion de
bienes. Esta modalidad de importacion permite ingresar mercancias al territorio aduanero
por un plazo determinado, con suspensién de derechos e impuestos a la importacion. Cabe
sefialar que estas mercancias tienen un fin especifico y deberan ser reexportadas dentro del

término de tiempo establecido.

Actividad econdmica

La principal actividad economica de estas empresas es la venta de materiales para la fabricacion

de calzado, mercaderia en general relacionada con el objeto principal, importacion y venta de

maquinaria para calzado y productos afines de licito comercio.
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1.2.4 Clasificacion
Segln el comunicado del Ministerio de Economia (Mineco), la nueva definicion fue aprobada
mediante el Acuerdo Gubernativo 211-2015. Oficialmente, en todo el territorio nacional, empresa

es aquella unidad de produccion que realiza actividades de transformacion, servicios o comercio.

Con base a la clasificacion que hace le Mineco estas empresas se clasifican como mediana empresa
dado que sus ventas anuales se encuentran entre el rango de Q 9, 364,788.30 y Q 39, 017,843.00.
Estas en promedio cuentan con 12 colaboradores sin embargo y segun lo que explica el ministerio
de economia que para los casos en que la empresa clasifique en dos categorias, prevalecerd el

criterio de generacion de ventas anuales.

1.2.5 Productosy servicios

Los productos que comercializan son materias primas para la produccion de calzado, siendo las
materias primas directas suelas, pieles en diferentes colores y texturas, cuerinas, plantillas. En
cuanto a las materias primas indirectas se pueden encontrar los accesorios, taloneras, agujetas y

liquidos para el acabado, entre otros (Monzon, 2016).

En el ramo de maquinaria industrial se encuentran: maquinas planas que son utilizadas para realizar
las costuras del corte del zapato y ensamblar las piezas; desvastadoras esta maquina se utiliza para
reducir el calibre del grosor de la piel para asi poder doblarla al momento de costurar; pasadoras
son maquinas que costuran la suela para una mayor durabilidad del calzado y las troqueladoras
que son utilizadas para cortar las piezas que conforman el zapato dan mayor precision que un corte

manual.

En promedio estas empresas cuentan con un stock de 2,000.00 productos conformado por las

materias primas y maquinaria.

Los principales servicios que ofrecen estas empresas son: modelaje que consiste en brindar talleres
de capacitacion a los zapateros con técnicas modernas sobre disefio y dibujo del calzado para ello
se cuenta con la participacion de capacitadores de México y exponentes de la ciudad capital, por
otro lado se brinda capacitacion a los usuarios de maquinaria industrial se hacen demostraciones
sobre el correcto uso de estas y como optimizar la produccién, otro tema fundamental es que se

capacitan a los productores de calzado en la elaboracion de presupuestos y costeo de la
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produccidn, estos servicios se brindan de manera gratuita, las empresas lo proyectan desde la

perspectiva de responsabilidad social empresarial (Monzon, 2016).

1.2.6 Proceso de importacion
La Cémara de comercio de Guatemala simplifica este proceso en los siguientes pasos:

Paso 1: El importador solicita cotizacion de un determinado producto a un proveedor en el

extranjero.

Paso 2: El importador acepta la cotizacion y hace el pedido a su proveedor por medio de correo

electronico, fax o por cualquier otro medio de comunicacién electrénico.

Paso 3: El importador procede a efectuar el pago, el cual puede hacer enviando un giro bancario,
depositando en la cuenta de banco que el proveedor le indique, entre otros. Luego este indica al

proveedor en el extranjero que ya se efectuo el pago.

Paso 4: El importador elige una agencia de carga en Guatemala y le informa a su proveedor el
nombre de la empresa que va a transportar la carga. A la empresa de carga se le proporciona el

dato al proveedor y le indica que tiene una carga que necesita traer a Guatemala.

Paso 5: El proveedor confirma de recibido el pago y la preparacién del pedido y a su vez contacta

la agencia de carga para entregarle el pedido.

Paso 6: La agencia de carga, recoge el pedido y lo mueve a Guatemala por via conveniente y
previamente pactada.

Paso 7: Cuando la mercancia ingresa a Guatemala, la agencia de carga le informa al importador el
monto de los impuestos a cancelar para el retiro de la mercaderia de aduana. Normalmente la
agencia de carga tiene su propio tramitador de aduanas quien es el encargado de realizar el tramite

y elaborar la péliza de importacion.

Paso 8: El importador emite el cheque por el pago de los impuestos y el pago del flete,
normalmente son facturas por separado. La agencia de carga le hace entrega de su mercaderia en

bodegas del importador si asi se ha pactado.

El proceso descrito anteriormente y las actividades que ejecute cada una de las partes dependera

del incoterm (los Incoterms son un conjunto de reglas internacionales, regidos por la Camara de
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Comercio Internacional, que determinan el alcance de las clausulas comerciales incluidas en el

contrato de compraventa internacional) pactado.

A continuacion, exponen brevemente los incoterms comunmente utilizados por los importadores:

a)

b)

d)

EXW - En fabrica (Ex-works, ex-factory, ex-warehouse, ex-mill)

El vendedor ha cumplido su obligacion de entrega al poner la mercaderia en su fabrica a
disposicion del comprador. No es responsable ni de cargar la mercaderia en el vehiculo
proporcionado por el comprador ni de despacharla de aduana para la exportacion, salvo
acuerdo en otro sentido. EI comprador debe de asumir todos los costos y riesgos de retirar
la mercaderia desde el domicilio del vendedor hasta su destino final.

FCA- Franco Trasportista (Free Carrier)

Este término indica que el vendedor entrega las mercancias a un transportista propuesto
por el comprador, luego de su despacho de aduana para la exportacion. Si el comprador no
ha fijado ningun punto especifico, el vendedor puede elegir dentro de la zona estipulada el
punto donde el transportista se hara cargo de la mercaderia. Puede usarse con cualquier

modo de transporte, incluido el multimodal.

FOB- Franco a bordo (Free on Board)
Significa que el comprador estd obligado a asumir todos los gastos relativos a las
mercancias desde el momento en que hayan sobrepasado la borda del buque. Este término

puede usarse s6lo para el transporte por mar o vias acuaticas interiores.

FAS- Franco al costado del bugue (Free Alongside Ship)

La abreviatura va seguida del nombre del puerto de embarque. El precio de la mercaderia
se entiende puesta a lo largo (costado) del navio en el puerto convenido, sobre el muelle o
en barcazas, con todos los gastos y riesgos hasta dicho punto a cargo del vendedor. El
comprador debe despachar la mercaderia en aduana. Este término puede usarse s6lo para

el transporte por mar o vias acuaticas interiores.
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9)

h)

)

CFR- Costo y flete (Cost and Freight)

La abreviatura va seguida del nombre del puerto de destino. El precio comprende la
mercaderia puesta en puerto de destino, con flete pagado pero seguro no cubierto. El
vendedor debe despachar la mercaderia en aduana y puede usarse solo para el transporte

por mar o vias acudticas interiores.

CIF- Costo, seguro y flete (Cost, Insurance & Freight)

La abreviatura va seguida del nombre del puerto de destino. El precio comprende la
mercaderia puesta en puerto de destino, con flete pagado y seguro cubierto. EI vendedor
contrata el seguro y paga la prima correspondiente. El vendedor sélo esta obligado a

conseguir un seguro con cobertura minima.

CPT -Transporte pagado hasta (Carriage Paid To)

El vendedor paga el flete del transporte de la mercaderia hasta el destino mencionado. El
riesgo de pérdida o dafio se transfiere del vendedor al comprador cuando la mercaderia ha
sido entregada al transportista. ElI vendedor debe despachar la mercaderia para su

exportacion.

CIP -Transporte y seguro pagados hasta (Carriage and Insurance Paid To)
El vendedor tiene las mismas obligaciones que bajo CPT, pero ademas debe conseguir un

Seguro a su cargo.

DAF-Entregado en frontera (Delivered at Frontier)
El vendedor cumple con su obligacion cuando entrega la mercaderia, despachada en
aduana, en el lugar convenido de la frontera, pero antes de la aduana fronteriza del pais

colindante.

DEQ -Entregada en muelle, derechos pagados (Delivered ex Quay, Duty Paid)
El vendedor cumple con su obligacion cuando pone la mercaderia a disposicion del
comprador sobre el muelle en el puerto de destino convenido, despachada en aduana para

la importacion.
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k) DES-Entregada sobre Buque (Delivered ex Ship)
El vendedor cumple con su obligacion cuando pone la mercaderia a disposicion del
comprador a bordo del buque en el puerto de destino, sin despacharla en aduana para la

importacion.

I) DDU-Entregada derechos no pagados (Delivered Duty Unpaid)
El vendedor cumple con su obligacion cuando pone la mercaderia a disposicion del
comprador en el lugar convenido en el pais de importacién. El vendedor asume todos los
gastos Yy riesgos relacionados con la entrega de la mercaderia hasta ese sitio (excluidos
derechos, cargas oficiales e impuestos) asi como de los gastos y riesgos de llevar a cabo
las formalidades aduaneras.

m) DDP -Entregada derechos pagados (Delivered Duty Paid)
El vendedor asume las mismas obligaciones que en DDU mas los derechos, impuestos y

cargas necesarias para llevar la mercaderia hasta el lugar convenido.

Al momento que las empresas importadoras de materiales para calzado de la ciudad de
Quetzaltenango, realizan la operacion de importacion ya sea de materiales 0 maquinaria, toman en
consideracion el incoterm ex works- fabrica, estos términos comerciales lo realizan con cada uno
de sus proveedores en los paises de China, México, Honduras y Colombia. En cuanto a la

documentacion por lo general se utiliza la factura comercial Import Invoice.

En cuanto a la logistica para ingresar los productos a Guatemala, estos empresarios cuentan con
aliados comerciales en cada pais donde se encuentran sus proveedores, estos aliados son los
encargados de recoger los productos con el proveedor, realizar los tramites para exportacion en
aquel pais y contratar el transporte, es decir ellos se encargan de la operacion de colocar el producto
en la frontera de Guatemala, una vez ahi estas empresas cuentan con tramitadores en las aduanas
para que realicen los pagos correspondientes a impuestos para liberar la mercaderia. Las
mercancias una vez liberadas son enviadas a la ciudad capital donde una empresa de transportes

se encarga de trasladarlas a las instalaciones de cada empresa en la ciudad Quetzaltenango.

17






I CAPITULO

MARCO TEORICO CONCEPTUAL

2.1  Mercado de divisas

El mercado de divisas representa el mercado financiero mas grande del mundo, este mercado
también recibe el nombre de mercado cambiario o Forex (Forex es una abreviatura del nombre del
mercado de divisas en inglés: Foreing Exchange Market). Para (Morales A. , 2013, pag. 1) el
mercado de divisas o cambiario es el “mercado en el que se intercambian son las divisas de los
distintos paises entre sus instituciones financieras; en él se compran y venden diferentes monedas
nacionales, o también, se efectian compraventas sobre titulos en moneda extranjera”, con base a
lo anterior se entiende que los depdsitos bancarios denominados en moneda extranjera, los billetes
extranjeros y otros, como por ejemplo cheques de viajero, son objetos de transaccion en este

mercado.

Los mercados de divisas o bancarios, y las transacciones que en ellos se efectian presentan las

siguientes caracteristicas:

a) Se encuentran altamente descentralizados. En este sentido los participantes (clientes al
menudeo y al mayoreo, bancos comerciales, casas de cambio, bancos centrales, y
corredores de cambios) se encuentran fisicamente separados entre si; la comunicacién entre
estos puede darse por medio de teléfono, telex, y redes de computadoras, las operaciones
cambiarias no se llevan a cabo en instituciones o paises especificos, mas bien donde existan
demandantes y oferentes. “Los principales centros cambiarios estan en Nueva York,
Londres, Frankfut, Zurich, Tokio, Hong Kong, Singapur, ademas, en Chicago, México

D.F, Rio de Janeiro, e Irlanda entre otros” (Morales A. , 2013, pag. 2).

b) Se encuentran en operacién continua. Es decir, las operaciones jamas terminan es por ello
gue no existen tipos de cambio de cierre. Cuando los bancos en New York cierran a las
17:00 horas, los bancos en Chicago y en México cierran una hora después, y en los Angeles
las operaciones cierran 3 horas después. Cuando son las 15:00 horas en los Angeles el dia
apenas comienza en Sydney, Hong Kong y Singapur, de esta manera se observa que, por
cada banco, casa de cambio, que cierra otros abren se puede decir que este mercado no

descansa, desde Honolulu hasta Tokio, desde Bahrein y Tel Aviv hasta Paris, Zurich y
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Londres. EI mercado tiene mas liquidez al principio de la tarde europea, cuando estan

abiertos los mercados europeos y los de la costa este de EE.UU (Morales A. , 2013).

c) Son electronicos. Por lo general las transacciones al menudeo en el mercado cambiario
conlleva la entrega fisica de la moneda. No obstante, en las operaciones al mayoreo los
demandantes y ofertantes no se ven la cara, sino que se comunican mediante teléfono, la
computadora o Télex (el télex Teleprinter Exchange, es un servicio mundial de teletipo
que proporciona comunicacién instantanea a través de cambio directo de teleimpresor a
teleimpresor del dial. Los mensajes se reciben las 24 horas al dia y mensajes notablemente

extensos pueden ser enviados facilmente) (Morales A. , 2013).

2.1.1 Participantes en el mercado cambiario y sus motivaciones.

El mercado cambiario esta integrado por el mercado interbancario o al mayoreo y el mercado del
cliente o al menudeo. Las transacciones individuales en el mercado interbancario frecuentemente
comprenden montos de dinero que son multiplos de un millén de dolares o valor equivalente en
otras monedas, por el contrario, el mercado al menudeo comprende montos de dinero menores a

un millén de délares.

De esta cuenta, es posible identificar a los participantes de los mercados internacionales de cambio,
segun el volumen de transacciones que llevan a cabo. Los participantes mas relevantes son clientes

al menudeo y al mayoreo, bancos centrales y corredores de divisas.

A continuacién, se describen los motivos que hacen que cada uno de los participantes en los

mercados financieros actlen de manera diferente.

a) Clientes al menudeo. Los turistas, comerciantes e inversionistas pequefios conforman este
tipo de clientes. Por ejemplo, los turistas norteamericanos que cambian dolares por
quetzales, o cheques de viajero en Singapur; o los guatemaltecos que compran en el centro
comercial en Los Angeles, son participes del mercado cambiario al menudeo; también los
inversionistas que cambian dolares por Yenes o repatrian délares para invertir en un fondo
de inversion en Guatemala. En suma, son clientes al menudeo los pequefios comerciantes
en Francia que cambian euros para poder pagar las facturas de importacion expresadas en
dolares, por lo general estos clientes compran y venden divisas en las casas de cambio o en

las ventanillas de cambio de los bancos comerciales.
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b)

d)

Clientes al mayoreo (grandes empresas y personas fisicas con alto volumen de operacion).
Las participaciones de las empresas en los mercados cambiarios de divisas tienen sus
origenes en dos motivos principales: el comercio internacional y la inversion extranjera

directa.

El comercio internacional por lo general implica, el pago de monedas distintas de las que
se usan en el pais en el que opera la empresa o corporacion. De esta cuenta, la preocupacion
de una compaiiia no reside Unicamente en que se efectué el pago o el ingreso en moneda
extranjera, sino también en que la transaccién se haga al precio mas justo posible en lo que
se refiere a las divisas. Pues el tipo de cambio al contado de una moneda puede fluctuar
entre la fecha en que se inicia la transaccion de la empresa y cuando se hace realmente la

entrega del efectivo.

Por otro lado, la inversion extranjera directa, implica no solamente la adquisicién de activo

en un pais extranjero, sino también la generacion de deudas en moneda extranjera.

Bancos comerciales. Estas instituciones financieras, dentro del mercado de divisas ejecutan
el papel de intermediarios, para sus clientes ya sea una persona fisica 0 empresas, quienes
desean realmente intervenir en el mercado (aunque también lo hacen por cuenta propia),
“normalmente el proceso de intermediacion hace que el banco comercial finalice
diariamente con una posicion o saldo en cada una de las monedas implicadas” (Morales A.
, 2013, pag. 8), parte de lo anterior los objetivos de los bancos centrales son: 1) ofrecer
mejor servicio posible a sus clientes; 2) administrar la posicion de banco, con vistas a
conseguir el saldo deseado para cada una de las monedas extranjeras; 3) obtener un

beneficio sin dejar de alcanzar los dos primeros objetivos (Morales A. , 2013).

Bancos centrales. “Son los responsables de la emision de la moneda local y de la
administracién y control de la oferta monetaria (a través de la politica monetaria) y del
mantenimiento de la moneda con respecto de las divisas extranjera” (Morales A. , 2013,
pag. 12), cabe mencionar que los bancos centrales, tienen o no intervencion de acuerdo al

tipo de régimen cambiario que en el pais impere; esto serd analizado mas adelante.
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e) Corredores cambiarios. En el mercado cambiario se pueden identificar dos participantes,
por un lado del corredor del anglosajon brdker, y el cambista o dealer que es el individuo
0 empresa que negocia divisa y toma posiciones por cuenta propia, los términos se utilizan
indistintamente pues ambas figuras se dedican a la compra y venta de monedas extranjeras,
aunque existen empresas que se dedican a ambas funciones es decir brdker- dealer, es
importante tomar por separado ambas figuras, pues por un lado el dealer es el que
“mantiene un inventario de moneda extranjera, la cuenta aumenta cuando sus clientes
desean vender, o disminuye en el caso contrario, un corredor simplemente empata a
compradores con vendedores sin asumir una posicion propia frente al mercado cambiario”
(Morales A. , 2013, p. 14).

2.1.2 Transacciones en el mercado cambiario.
Las transacciones en el mercado de divisas se efectian con base a los tipos de cambio estos pueden
ser, inmediato (spot), a plazo (forward) y/o de intercambio (swap).

Una transaccién inmediata en el mercado interbancario es la compra de moneda extranjera,
en la cual la entrega y pago entre bancos suele completarse dentro de los dos dias habiles
siguientes (...) el dia cuando se hace la liquidacion de la transaccion generalmente se llama
fecha valor, (Morales A. , 2013, pag. 15).

Por fecha valor ha de entenderse como el dia laborable al pais que pertenece la divisa que participa
en la transaccion. Como en las transacciones por lo general intervienen dos divisas la fecha valor

ha de tomarse en los dias laborales de ambos paises.

Las operaciones y cotizaciones que se efectian en el mercado cambiario, comprendidas en

transacciones al contado en el mercado interbancario son:

a) Tipo de cambio interbancario cash: con fecha valor el mismo dia, de esta cuenta (Morales
A., 2013, pag. 16) la describe como “compra de una moneda contra entrega de otra durante
el mismo dia. Esta operacidn no tiene ningan costo financiero, porque se recibird una cierta
moneda contra entrega de otra el mismo dia en el cual se ejecuto la operacion”

b) Tipo de cambio interbancario Tomorrow: con fecha valor de 24 horas; este tipo de cambio,

“se utiliza para las operaciones al mayoreo entre bancos, casas de cambio privadas, y con
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empresas o clientes corporativos (...) operaciones liquidables el dia habil bancario
siguiente a la fecha de su concertacion” (Morales A. , 2013, pag. 16).

Tipo de cambio interbancario Spot: con fecha valor de 48 horas; “en este caso el precio
estard basado en el hecho de que una operacion considera los costos financieros puesto que
se maneja con un dia de fecha valor posterior al dia de contratacion” (Morales A. , 2013,
pag. 16), es decir si es comprada o vendida una divisa contra otra podria llegar a tener un
costo o premio, segun lo que se haga, para el caso del costo financiero se incurre una vez
que las cotizaciones no sean al cash y se calcula con base en el diferencial de tasas de
interés libres de riesgo que se observan entre las dos divisas que se desean comprar y/o

vender.

Las operaciones y cotizaciones que se realizan en el mercado de divisas dentro de transacciones a

plazo son:

a)

b)

Cotizacion a futuro: Este tipo de cotizacion su caracteristica es que representa una
cotizacion mayor a 48 horas, en donde el precio del futuro de la moneda (considerando que
nadie puede calcular con exactitud el valor de una moneda en el futuro dada las variables
que lo componen resultan muy complejo un célculo preciso, pero si se pude llegar a ser un
calculo estimativo), el precio de futuro de una moneda toma en consideracion: el
diferencial de tasas de interés, oferta y demanda en el mercado internacional y el tipo de

cambio al contado.

Para calcular el valor de dos divisas, (Morales A. , 2013, pag. 17) hace referencia a que las
“cotizaciones a futuro de las monedas mas comerciales se calculan, fundamentalmente,
considerando el tipo de cambio al contado maés los diferenciales de tasas de interés. Para

este caso el impacto de la oferta y la demanda no es muy significativo”,

Cotizacion Swap: este tipo de cotizacion en el mercado interbancario, representa la compra
y venta simultanea de una cantidad especifica de una divisa para dos fechas de valor
diferente, para (Morales A. , 2013, pg. 17) esta cotizacion se puede definir como ““compra

de una moneda contra otra y a su venta a futuro contra la moneda original, y viceversa, este
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tipo de operacion tiene como finalidad basica crear liquidez en una moneda especifica o

invertir excedentes [de esta divisa] sin incurrir en riesgos cambiarios”.

2.1.3 Riesgos en los mercados cambiarios.
En todos los mercados financieros, tanto nacionales como internacionales, existen diferentes tipos
de riesgo que se afrontan, pero en el mercado cambiario fundamentalmente, (Morales A. , 2013),

distingue cuatro tipos de riesgo que se describen a continuacion.

El término riesgo en la teoria financiera se define como “la dispersion de resultados (flujos de
efectivo) inesperado debido a movimientos en las variables financieras” (Morales A. , 2013, pag.
18). En suma, el riesgo cambiario “es cualquier desviacion de un resultado esperado. Solo si el
resultado de un evento es totalmente cierto y fijo, no existiria riesgo (...) cualquier posible

variacion (positiva o negativa) debe considerarse como riesgo” (Morales A. , 2013, pag. 18).
En la préactica, estos riesgos son casi inseparables, como se observan en la figura 2.1

Figura 2.1
Riesgos en los mercados cambiarios

Riesgos de

Crédito
Otros riesgos
no financieros

Fuente: tomada de (Morales A. , 2013, pag. 18)

a) Riesgo de Crédito: Este tipo riesgo se presenta cuando las contrapartes se muestran
indispuestas o incapaces de cubrir las relaciones contractuales, el efecto seran los costos
de los flujos de efectivo que no se percibiran si alguna de las partes incumple, en este orden
de ideas (Morales A. , 2013, pag. 18) lo define como “la posibilidad de sufrir un quebranto
econémico como consecuencia del incumplimiento de los compromisos contractuales de
una transaccion financiera con una misma contraparte, en el caso de deterioro de la

solvencia de la misma o del pais que radica”.
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b) Riesgo financiero: se define como “la posibilidad de que se produzcan pérdidas de valor

en las posiciones mantenidas como consecuencia de cambios en las cotizaciones de los

precios del mercado” (Morales A. , 2013, pag. 18), a su vez este tipo de riesgo se puede

clasificar en factores exdgenos y endégenos, los cuales se integran de la siguiente manera:

Factores Exogenos: los factores exdgenos se pueden definir como aquellos
factores sobre los cuales no se tiene control.

o Riesgo de tasa de interés -Curvas de tasas de interés

(@]

Riego de tipo de cambio

Riesgo de inflacion

O

Riesgo de precios accionarios

O

Factores Enddgenos: Estos factores pueden definirse como los factores sobre
los cuales si se puede ejercer control siendo esto:

o Riesgo de liquidez

Los riesgos financieros, se encuentran relacionados con las posibles pérdidas en los

mercados financieros; los movimientos de las variables financieras tales como las tasas de

interés, la inflacién y los tipos de cambio entre otros. Es por ello que el riesgo financiero

toma las siguientes formas:

De cotizacion o tipo de cambio: “es el riesgo de pérdida que corre una posicion
abierta. Por ejemplo, si se tiene una deuda en moneda extranjera y/o inversion
en moneda extranjera, no-cubierta con futuros u opciones, debido a las
variaciones de las cotizaciones de la divisa” (Morales A. , 2013, pag. 20) de
esta cuenta se puede decir que este riesgo considera las fluctuaciones en el valor
de la moneda local con respecto a las monedas extranjeras.

De posiciones abiertas: “se refiere a una posicion abierta al contado y que esta
expuesta al riesgo de cotizacion, o de tipo de cambio” (Morales A. , 2013, pag.
20).

De posicion a plazo outringht: “se refiere a una compra o venta de divisas a
plazo no conjugada con una operacion al contado. Asi pues, se trata de una
operacion a plazo que no forma parte de una operacion swap” (Morales A. ,
2013, pag. 20).
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De posiciones forward: “se refiere a un contrato de fecha futura similar a un
swap de cambio de divisas, excepto que la primera etapa nuestra una fecha valor
en el futuro y no spot” (Morales A. , 2013, pag. 20).

De posiciones de opciones: Representan las posiciones abiertas de las opciones
expuestas a cotizacion, tasa de interés, pérdida de valor temporal y volatilidad
“los riesgos inherentes a las opciones financieras compradas se limitan a la
prima que debe pagarse. En cambio, las opciones vendidas estan expuestas al
riesgo de cotizacion” (Morales A. , 2013, pag. 20).

De tasa de interés: es originado por la tasa de interés de los paises, de las
monedas que cotizan.

De posiciones de plazo: “consiste en una posicion abierta a plazo, la cual esta
expuesta al riesgo de tasa de interés. Incluso una posicion equilibrada sufre este
riesgo si los vencimientos de compras y de ventas no coinciden” (Morales A. ,
2013, péag. 20)

De operaciones del mercado de dinero en el mercado financiero y futuros sobre
tasas de interés: describe a aquellas operaciones que estan expuestas a riesgo de
tasas de interés y también a las que no estdn aseguradas. “asegurarse implica
mucho mas que solo la cobertura de toda la estructura de posiciones activas y
pasivas al vencimiento” (Morales A. , 2013, pag. 21). Si los periodos de activos
y pasivos no concuerdan, el resultado es riesgo de tasas de interés debido al
reemplazo y al refinanciamiento.

De operaciones de swaps: hace mencidn a las diferencias de las tasas de interés
de las divisas que enfrentan las fluctuaciones con el transcurrir del tiempo. Por
ello (Morales A. , 2013, pag. 21) opina que “‘si estos sirven para cubrir una
transaccion efectuada en el mercado financiero, es posible que a largo plazo
diverjan un tanto de las diferencias efectivas de las tasas de interés.

De inflacion: hace referencia al aumento generalizado de precios tanto de los
bienes (el dinero es un bien y su precio la tasa de interés) como de los servicios,
los cuales estan relacionados con el poder de compra, por consiguiente, con la

tasa de interés y el tipo de cambio presente y futuro.
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c) Riesgo operacional: Este representa a aquellos riesgos que no son propios del mercado

d)

financiero. La definicion aportada por el comité de Basilea citada por (Morales A. , 2013,

pag. 21) es la siguiente “Es el riesgo de deficiencias en los sistemas de informacién o en

los controles internos supongan una pérdida inesperada. El riesgo esta relacionado con un

error humano, fallos en los sistemas o procedimientos y controles inadecuados”.

Sin embargo, el citado autor dice que el riesgo operacional “es todo aquél que puede

generar peérdidas, directas o indirectas, debido a procesos internos, sistemas o personal

inadecuados, o como resultado de acontecimientos externos” (Morales A. , 2013, pég. 21).

Riesgos politicos y otros riesgos: Los riesgos politicos, se relacionan con la politica

econodmica (fiscal, monetaria y bancaria) que se lleva a cabo en el pais presenta tres

modalidades:

Los intereses del pais: “Suelen aparecer porque la contraparte en el extranjero
(banco, Estado, cliente) no pueden o no quieren cumplir sus compromisos por
razones de guerra, catastrofes naturales, moratoria oficial entre otros” (Morales
A., 2013, pag. 25),

Los de transferencia: “implican la probabilidad de que el gobierno imponga
controles cambiarios que restrinjan la capacidad de los deudores de obtener y
hacer uso de las divisas necesarias para afrontar sus obligaciones en moneda
extranjera” (Morales A. , 2013, pag. 25), por lo anterior se dice que la
peculiaridad de este tipo de riesgo es que el Estado dirige la transferencia de
fondos y la conversion de éstos en monedas extranjeras, que imposibilita a las
contrapartes cumplir con sus obligaciones.

De conversion: los riesgos de conversion de las divisas existen cuando “un
habitante al hacer cualquier transaccién financiera debido a aspectos legales o
regulatorios no puede convertir su moneda en el momento de realizar un pago”

(Morales A. , 2013, pag. 25).

Otros riesgos

Riesgos Tecnoldgicos: se refiere a la necesidad de proteger a los sistemas
operacionales de posibles intrusos, interferencias, desastres naturales, entre

otros.
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- Riesgo legal: “se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o
regulada para realizar una transaccion. Puede generar conflictos entre los
accionistas contra las empresas que sufren pérdidas” (Morales A. , 2013, pag.
26).

2.2 Tipo de cambio.
Tal como sucede en los mercados financieros, el precio de una moneda depende de las variaciones

de oferta y demanda. Las determinantes de estas pueden agruparse, en corto y largo plazo.

Los efectos a corto plazo se distinguen por los cambios contantes en los precios de una
divisa, también estan inducidos por influencias o tendencias de largo plazo. Si la economia
es sélida, los movimientos en el corto plazo no se prolongan en el tiempo. Por su parte, los
factores de largo plazo son de carécter econémico y normativo que van creando la
demanda, ya sea de compra o de venta, con expectativas de inversion, especulacion o
cobertura (Morales A. , 2013, pag. 35).

Los factores de corto plazo, estan influenciados de manera directa de oferta y demanda que se

derivan de las condiciones en que se encuentran los mercados internacionales cambiarios.

Lo anterior se puede ejemplificar con los denominados atagques especulativos hacia una moneda.
En otras palabras, al ocurrir escasez de ofertantes de divisas en el mercado, el precio de la misma
tendera al alza para atraer un mayor nimero de vendedores. Asi, una sensibilidad de mercado que
identifiquen los inversionistas conlleva a percepciones de especulacion ante expectativas de una
caida o subida del precio de la divisa. Por lo general estos tipos de variaciones conduce a

fluctuaciones sustanciales de corto plazo con duracién de dias, semanas 0 meses.

“Los factores de corto plazo responden a las fuerzas del mercado internacional, es decir, a la oferta
y la demanda de divisas en un mercado globalizado, sin llegar a tener efectos permanentes sobre
el tipo de cambio” (Morales A. , 2013, pag. 26).

Los factores de corto plazo se pueden clasificar de acuerdo a (Morales A. , 2013) en:

1. Condiciones de oferta y demanda
2. Expectativas de mercado

3. Combinacion de factores de largo plazo
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Los factores de largo plazo responden en cierta medida al comportamiento interno de las variables

economico-financieras siguientes:

a) Tasas de interés: al aumentar la tasa de interés, estimula la inversion extranjera, de esta
cuenta los inversionistas venderan otras monedas para realizar inversiones en aquellas que
mas rendimiento ofrezca.

b) Balanza de cuenta corriente: con las negociaciones de bienes y servicios que se dan entre
las economias se genera demanda de divisas para el pago de tales negociaciones.

c) Tasa de inflacion: tasa alta de inflacion en una economia puede afectar de forma inversa al
tipo de cambio. En este sentido al existir una gran inflacion merma el atractivo de la divisa
debido a la pérdida de su valor real.

d) Planes y politicas del gobierno: los gobiernos junto con los bancos centrales tienen la
facultad y/o poder de intervenir en el mercado cambiario para influir en las cotizaciones
del tipo de cambio, en el caso de Guatemala el Banco central interviene mediante la compra
y venta de divisas en el mercado cambiario (aunque con estas intervenciones pierda

dinero), utilizando sus reservas con el prop6sito de apoyar su moneda.

2.2.1 Definicién del tipo de cambio.

“El tipo de cambio es el precio al cual una moneda se cambia por otra en el mercado de divisas”
(Parkin & Loria, 2010, pag. 214), de tal manera que tipo de cambio se expresa como el precio
relativo de una moneda con respecto a otra; es decir, representa el nimero de unidades de moneda
domeéstica necesarios para adquirir una unidad de moneda extranjera. Para el caso de Guatemala,
los quetzales que son necesarios para comprar un délar estadounidense. Cuando se hace la
referencia a tipo de cambio, una divisa debe comprenderse como “el dinero de otros paises, sin
importar si se encuentra en forma de billetes, monedas o depositos bancarios” (Parkin & Loria,

2010, pag. 214), en cuanto a estas monedas podrén adquirirse en el mercado de divisas.

2.2.2 Tipo de cambio de equilibrio.
Las fuerzas de mercado actan ya sea al alza o a la baja del tipo de cambio para equilibrar la oferta
y la demanda. El precio se detiene en el tipo de cambio equilibrio que es el tipo de cambio al que

los ddlares comprados son iguales a los vendidos en el mercado de divisas.
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2.2.2.1 Demanda de divisas.

Las personas individuales o juridicas y los gobiernos compran ddlares estadounidenses (se toma
como ejemplo por ser la moneda de referencia mundial) en el mercado de divisas para poder
adquirir bienes y servicios hechos en Estados Unidos (exportaciones estadounidenses). También
compran dolares para adquirir activos estadounidenses, como bonos, acciones, empresas Yy bienes
raices, o para mantener parte de su dinero en una cuenta bancaria en dolares. La cantidad
demandada de dolares estadounidenses en el mercado de divisas responde al monto que los
comerciantes o gobiernos planean comprar durante un periodo dado a un tipo de cambio dado.

Asi, por ejemplo, en el caso de Guatemala la demanda de dolares surge al momento que las
empresas importadoras de materiales para calzado, realicen compras teniendo que pagar las
mercancias. O cuando el banco central necesita estabilizar el tipo de cambio sale a comprar dolares.

2.2.2.2 Oferta de divisas.

La oferta se refiere a los distintos precios, a los que se ofrece un délar en el mercado de divisas.
En Estados Unidos, para poder adquirir bienes y servicios producidos en el exterior (importaciones
estadounidenses), la gente vende dolares y compra otras monedas. También vende dblares y
compra monedas extranjeras para poder adquirir activos extranjeros como bonos, acciones,
empresas y bienes raices o para tener parte de su dinero en depdsitos bancarios denominados en

moneda extranjera.

En Guatemala esta oferta de dolares se puede determinar en cierta medida por las exportaciones
(al momento que los empresarios reciben por las mercancias un pago en délares), las remesas, la
inversidn extranjera, la intervencion del propio banco central para estabilizar el tipo de cambio en

caso se esta devaluando de manera anormal la moneda.

2.2.3 Tipo de cambio nominal y real.
a) tipo de cambio nominal: “es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en
unidades de moneda nacional. Es una medida de cuanto dinero se intercambia por una unidad

de la moneda extranjera” (Parkin & Loria, 2010, pag. 214).

b) tipo de cambio real: es el precio relativo de los bienes y servicios producidos en el pais

extranjero expresado en términos de los bienes y servicios producidos en el pais local, en
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ocasiones se compara el poder adquisitivo de la moneda local con el délar estadounidense para

observar el nimero de articulos que se pueden adquirir de la canasta basica o cualquier otro

articulo para determinar si la moneda se aprecié o depreci6 bajo estos términos.

2.2.4 Determinantes del tipo de cambio.

El movimiento de las posiciones en el mercado cambiario es determinado por necesidades de los

participantes, tal como se observa en la tabla 2.1.

Tabla 2.1
Demanda y oferta de Divisas: El caso del dolar de EE.UU. y el Quetzal

Compradores y vendedores en los mercados de cambio Internacionales en Estados Unidos

y Guatemala

Demanda de Quetzales (oferta de ddlares)

Empresas, familias o gobiernos que importan bienes guatemaltecos en los Estados

Unidos, o desean comprar bienes o servicios de manufactura guatemalteca.

2. Estadounidenses que viajan a Guatemala.

3. Poseedores de dolares que desean comprar acciones, bonos u otros instrumentos
financieros en Guatemala.

4. Compaiiias estadounidenses que quieren invertir en Guatemala.

5. Especuladores que preven un descenso en el valor del délar en relacion con el quetzal.

Oferta de Quetzales (demanda de ddlares)

1. Empresas, familias o gobiernos que importan bienes estadounidenses en Guatemala, o
desean comprar bienes y servicios de manufactura estadounidense.

2. Guatemaltecos que viajan a Estados Unidos.

3. Poseedores de quetzales que desean comprar acciones, bonos u otros instrumentos
financieros estadounidenses.

4. Compariias guatemaltecas que desean intervenir en los Estados Unidos.

5. Especuladores que prevén un aumento en el valor del délar en relacién con el quetzal.

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 37.)

El movimiento de las posiciones en el mercado cambiario es condicionado también, en gran

medida, por las prevenciones relativas a la evolucién de los tipos de cambio. Es por ello que los

factores de determinacion del tipo de cambio pueden clasificarse de manera sistemética en

fundamentales y técnicos y para ello (Morales A. , 2013, pag. 37) dice que “los fundamentales se
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refieren a la relacion que existe entre los determinantes econdémico-financiero y el tipo de cambio.

Los tecnicos indican la relacion que hay entre los determinantes politicos, sociales poblacionales

y de medio ambiente y el tipo de cambio”.

2.2.4.1 Teorias que explican el tipo de cambio.

a)

b)

d)

Teoria de la paridad del poder adquisitivo: esta teoria explica que el tipo de cambio depende
de la inflacién, siendo una relacion directamente proporcional, en otras palabras, cuando
la inflacion disminuye el tipo de cambio disminuye (apreciacion del quetzal) y viceversa.
Hace referencia que similares productos situados en distintos paises deben tener igual
precio. Con lo anterior (Morales & Morales , 2010, pag. 124) afiaden “ello supone que a
cualquier comparador le resultard indiferente comprarlo en un pais o en otro cualquiera.
Por lo tanto, esta teoria relaciona el nivel de precios relativos de un pais con respecto a

otro”.

Teoria de paridad de los tipos de interés: “relaciona la tasa de interés con el tipo de cambio
a plazo en sentido directo, esto es, cuando la tasa de interés aumenta el tipo de cambio
aumenta” (Morales & Morales , 2010, pag. 124).

Teoria de Fisher (cerrada): “relaciona la tasa de inflacion con el tipo de interés. La relacion
es de tipo positivo, pues a un aumento del indice de inflacion le seguira un aumento en la

tasa de interés nominal y lo contrario” (Morales & Morales , 2010, pag. 124).

Teoria de las expectativas: “Utiliza el tipo de cambio a plazo como estimulador del tipo de
cambio al contado, relacionandolos de forma directa” (Morales & Morales , 2010, pag.
124).

Teoria de Fisher (abierta): “manifiesta que existe una relacion entre el tipo de cambio y la
tasa de interés de forma directa. A largo plazo, a un aumento de la tasa de interés de una

moneda le seguira la depreciacion de la misma” (Morales & Morales , 2010, pag. 124).
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2.2.4.2 Determinantes economico-financieros del tipo de cambio.

“El tipo de cambio varia en el tiempo conforme cambien las curvas de oferta y demanda. Los
factores que causan esos cambios se analizan al relacionar la influencia de cada factor en las curvas
de oferta y demanda” (Madura, 2008, pag. 86), a continuacion, se presentan los principales

determinantes economico-financiero del tipo de cambio segun (Morales A. , 2013).

a) Balanza de pagos: Esta cuenta registra las transacciones entre los nacionales y los
extranjeros (Guatemala y el resto de paises), se integra por dos cuentas: corriente y de
capitales. En la primera se registran las transacciones de importaciones y exportaciones de
bienes y servicios; mientras que en la cuenta capital se registra las inversiones de los flujos
de capitales de un pais a otro, tanto de entradas como de salidas. El resultado de la balanza
de pagos es el resultado de la suma de las cuentas corrientes y de capitales, en ese orden de
ideas una moneda se demanda y se fortalece con respecto a otras divisas si la balanza de

pagos representa un superavit de presentar pérdida el efecto es contrario (véase tabla 2.2).

Esto da razon al planteamiento que hace (Morales A. , 2013, pag. 42) al exponer que
“durante los periodos mas cortos y mas importantes para el mercado de divisas, la balanza
comercial y de servicios de un pais resulta ser el mejor indicador de las condiciones de
sobre y subvaluacion en el tipo de cambio” esto en virtud que los renglones que componen
a la balanza comercial tanto de bienes, servicios, productos de capitales y transferencias

abarcan transacciones de naturaleza irreversible, esta condicion se aprecia en la tabla 2.2.
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Tabla 2.2

Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de déficit en la cuenta corriente

Déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos

Efectos principales de este evento

Si aumenta el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, se observara lo
siguiente:

1. Las tasas nominales de interés se
incrementan para atraer inversion.

2. Lainflacion se incrementa por el
incremento de la tasa de interés.

3. Ladisponibilidad de divisas (reservas
internacionales) se debilita como
consecuencia del financiamiento del
déficit.

4. El producto interno bruto decrece al
disponer de menos recursos.

Si disminuye el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, se
observara lo siguiente:

1. Las tasas nominales de interés
disminuyen debido a que se cuenta
con reservas internacionales

2. Lainflacion desciende como
consecuencia de la caida de la tasa de
interés.

3. Ladisponibilidad de divisas aumenta
como consecuencia de la disminucion
del déficit de la cuenta corriente.

4. El producto interno bruto se

5. El tipo de cambio resiente mayor incrementa
presion al disminuir la disponibilidad | 5. El tipo de cambio se fortalece
de divisas

Fuente: tomada de (Morales A. , 2013, pag. 43)

b) Tasa de interés: esta variable se considera como el costo del dinero (para el que pide
prestado la tasa de interés se convierte en el costo que debe de pagar por utilizarlo y para
el que lo invierte, representa el precio pagado por no utilizarlo), es de conocimiento general
que el capital tiende a fluir donde la tasa de interés es mayor. Sin embargo, en un régimen
de tipo de cambio flexible (en donde en teoria las fuerzas de oferta y demanda del mercado
determinan el tipo de cambio), el mercado no solo se orienta a las tasas de interés, mas bien
considera las variaciones de los tipos de cambio durante el plazo de inversion, es por tal
razon que (Morales A. , 2013, pag. 44) expresa lo siguiente: “asi, la decision de invertir en
una moneda extranjera se basa en una consideracion de tasa de interés real. La tasa de
interés nacional no solo afecta al tipo de cambio, sino también otros indicadores

economico-financieros” (vea tabla 2.3).
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Tabla 2.3
Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de la tasa de interés nacional

Tasa de interés nacional
Efectos principales de este evento

Si aumenta la tasa de interés nacional se Si disminuye la tasa de interés nacional se

observa lo siguiente: observa lo siguiente:

1. Lainflacion se incrementa como 1. Lainflacion tiende a disminuir debido
consecuencia inmediata del aumento a que se ajusta a la tasa de interés.
de la tasa de interés 2. Las reservas internacionales

2. Las Reservas internacionales disminuyen debido a la fuga de
aumentan como consecuencia del capitales (inversion financiera no
ingreso de capitales extranjeros (la resulta ser atractiva como
inversion financiera adquiere mayor consecuencia de la disminucion de la
importancia que la inversion real). tasa de interes).

3. Laactividad econdémica o el producto | 3. La actividad econdmica se reactiva.
interno bruto se deprime por la 4. Lainversion real adquiere mayor
contraccion de las inversiones reales. importancia por la baja de los costos

4. Lainversion productiva disminuye por financieros.
la repercusion en los costos 5. El tipo de cambio tiende a fortalecerse
financieros. (posibilidades de apreciacion).

5. El tipo de cambio tiende a debilitarse
(posibilidades de depreciacion).

Fuente: tomada de (Morales A. , 2013, pag. 43)

De igual forma, la tasa de interés internacional, tiene gran interrelacion con otros

indicadores econémico-financieros; tal como se aprecia en la tabla 2.4.
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Tabla 2.4
Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de la tasa de interés internacional

Tasa de interés en dolares

Efectos principales de este evento

Si aumenta la tasa de interés en ddlares se
observa lo siguiente:

1.

Si disminuye la tasa de interés en dolares
se observa lo siguiente:

La inflacion se incrementa como 1. Lainflacion disminuye como
consecuencia inmediata del aumento consecuencias de la caida de la tasa de
de la tasa de interés. interés.

Las reservas internacionales de 2. Las reservas internacionales de
Guatemala disminuyen como Guatemala aumentan debido al
resultado de la fuga de capitales crecimiento de inversiones de cartera.
extranjeros. 3. Laactividad econdmica se reactiva.
La actividad econdmica disminuye al | 4. Las exportaciones guatemaltecas se
encarecerse el costo del crédito. incrementan.

Las exportaciones guatemaltecas 5. Labalanza de pagos de Guatemala
decrecen al debilitarse el ritmo de la mejora.

actividad econémica internacional. 6. El tipo de cambio de ddlar tiende a

La cuenta corriente de la balanza de
pagos de Guatemala se afecta
negativamente al incrementarse el
servicio de la deuda externa.

El tipo de cambio del dolar se revalta
tomandose mas atractiva la inversion
en esta divisa.

debilitarse (posibilidades de
devaluacion).

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 45)

Inflacion: la inflacion definida como “el incremento generalizado y sostenido de los precios
a través del tiempo” (Morales A. , 2013, pag. 45), cuando alcanza niveles superiores reduce
la competitividad nacional e internacional de la nacién que lo sufre. Esta situacion se
traduce, con cierto retraso, en una disminucion de las exportaciones y un aumento de las
importaciones por ende un deterioro en el saldo de la balanza comercial. Los efectos
negativos en los tipos de cambio pueden provenir también de un crecimiento econémico
demasiado pronunciado con respecto al exterior. La demanda de bienes extranjeros

incrementa, por otro lado, los bienes de exportacion, determinada por la evolucion
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coyuntural fuera del pais, se estanca y tiende a bajar; en tal caso se deteriora la balanza
comercial.

La inflacion repercute en el tipo de cambio y otros indicadores econémico-financieros
como se aprecia en la tabla 2.5.

Tabla 2.5
Determinantes economico-financiero del tipo de cambio:
El caso de la inflacion

Inflacion

Efectos principales de este evento

Si aumenta la inflacion se observa lo

reales a la inversion en quetzales.

Las reservas internacionales se
incrementan al registrarse ingresos de
capitales extranjeros por el alza en la
tasa de interés.

El producto interno bruto disminuye
debido a que el costo del dinero se
incrementa.

El ingreso real disminuye como
consecuencia del proceso
inflacionario.

El ahorro decrece al disminuir los
ingresos reales.

La cotizacion del quetzal ante el délar
y todas las demas divisas se debilita
para ajustarse al aumento inflacionario

Si disminuye la inflacion se observa lo

siguiente: siguiente:
1. Las tasas nominales de interés se 1. Las tasas de interés nominales
incrementan para pagar rendimientos disminuyen.

2. Las reservas internacionales
disminuyen al registrarse salida de
capitales extranjeros por la
disminucion de la tasa de interés.

3. El producto interno bruto aumenta
debido a que el costo del dinero
desciende.

4. El ingreso real aumenta.

El ahorro se incrementa.

6. La cotizacion del quetzal se fortalece
ante el dolar y por las demas divisas.

o

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 47)

Otros indicadores econdémico-financieros como el déficit del sector puablico, las reservas

internacionales, el producto interno bruto, el ahorro interno, la inversion real y la liquidez influyen,

asimismo, en el tipo de cambio; como se puede apreciar en las tablas 2.6, 2.7, 2.8, 2.9, 2.10y 2.11.
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Tabla 2.6
Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso del déficit del sector pablico

Déficit del sector publico

Efectos principales de este evento

Si aumenta el déficit del sector pablico se
observa lo siguiente:

1.

La inflacion se incrementa por las
implicaciones inherentes al
financiamiento del déficit.

Las tasas de interés aumentan como
efecto del alza inflacionaria por mayor
necesidad de dinero del sector publico.
El deslizamiento del quetzal se acelera
para ajustar la paridad al crecimiento
inflacionario.

Si disminuye el déficit del sector publico
se observa lo siguiente:

1. Lainflacion decrece.

2. Las tasas de interés disminuyen.

3. El tipo de cambio se fortalece.

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 48)

Tabla 2.7
Determinantes economico-financiero del tipo de cambio:
El caso del producto interno bruto

Producto Interno Bruto

Efectos principales de este evento

Si aumenta el Producto Interno Bruto se
observa lo siguiente:

1.

La inversion real se incrementa al
existir mayor demanda.

El ingreso per cépita se incrementa al
elevarse el empleo.

El ahorro aumenta al producirse
mayor derrama el ingreso nacional.
La disponibilidad del crédito aumenta
al crecer el ahorro interno.

La inflacion se estimula como efecto
de la reactivacion economica.

La cotizacion del quetzal se debilita
como consecuencia del aumento de la
inflacion.

Si disminuye el Producto Interno Bruto se
observa lo siguiente:

1. Lainversion real desciende.

El ingreso per capita disminuye.

El ahorro disminuye.

La disponibilidad del crédito
disminuye.

La inflacion desciende.

La cotizacion del quetzal se fortalece
como consecuencia de la disminucion
inflacionaria.

2.
3.
4

o o

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 48)
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Tabla 2.8

Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de las reservas internacionales

Reservas in

ternacionales

Efectos principales de este evento

Si aumenta las reservas internacionales se
observa lo siguiente:

1. El producto interno bruto aumenta al
disponer la mayor cantidad de
recursos.

La cotizacion del quetzal se fortalece
como consecuencia del aumento de los
recursos monetarios.

2.

Si disminuye las reservas internacionales
se observa lo siguiente:

1. El producto interno bruto disminuye.
2. El tipo de cambio se debilita

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 49)

Determinantes economi

Tabla 2.9
co-financiero del tipo de cambio:

El caso del ahorro interno

Ahorro interno

Efectos principales de este evento

Si aumenta el ahorro interno se observa lo
siguiente:

1. Ladisponibilidad de crédito se
incrementa como consecuencia de una
mayor oferta de recursos financieros.

2. Laliquidez aumenta al incrementarse
la oferta de dinero.

3. Las tasas de interés disminuyen al
existir mayor liquidez.

4. Lainversion real aumenta al disminuir
el costo del dinero.

5. El producto interno bruto se
incrementa al fortalecerse las
inversiones.

6. La cotizacion del quetzal se fortalece

como consecuencia del ahorro interno.

Si disminuye el ahorro interno se observa
lo siguiente:

1. Ladisponibilidad de crédito
disminuye.

La liquidez decrece.

Las tasas de interés se incrementan
La inversion real disminuye.

El producto interno bruto disminuye.
La cotizacion del quetzal se debilita
como consecuencia de la disminucion
del ahorro interno.

© gk wh

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 49)
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Tabla 2.10
Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de la inversion real

Inversion real

Efectos principales de este evento

Si aumenta la inversion real, se observa lo | Si disminuye la inversion real, se observa

siguiente: lo siguiente:
1. El producto interno bruto se 1. El producto interno bruto disminuye.
incrementa como consecuencia del 2. Laliquidez aumenta
crecimiento en las inversiones reales. | 3. Las tasas de interés internas
2. Laliquidez disminuye al disminuyen.
incrementarse la demanda sobre 4. La cotizacion del quetzal se debilita
dinero. como consecuencia de la disminucion
3. Las tasas de interés se incrementaron de la inversion real.

al contrastarse la liquidez.

4. La cotizacion del quetzal se fortalece
como consecuencia del incremento de
la inversion real.

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 50)

Tabla 2.11
Determinantes econémico-financiero del tipo de cambio:
El caso de la liquidez interna

Liquidez interna

Efectos principales de este evento

Si aumenta la liquidez interna, se observa: | Si disminuye la liquidez interna, se

a) Las tasas de interés disminuyen al observa lo siguiente:
existir mayor disponibilidad de 1. Las tasas de interés se incrementan.
recursos. 2. El crédito se torna escaso.

b) La disponibilidad del crédito aumenta | 3. La actividad econdémica se deprime.
como efecto del crecimiento de la 4. La cotizacion del quetzal, se debilita
liquidez. como consecuencia de la disminucion

¢) Laactividad econdmica se reactiva de la liquidez interna.
como consecuencia de la
disponibilidad de credito.

d) Lainversion real crece al disminuir el
costo del dinero.

e) La cotizacion del quetzal se fortalece
como consecuencia del aumento de
liquidez.

Fuente: adaptada de (Morales A. , 2013, pag. 50)
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Lo anterior se puede apreciar en la figura 2.2, en donde se especifican los factores determinantes

del tipo de cambio y el efecto que tienen sobre el mismo.

En la figura 2.2 se aprecian los factores determinantes del tipo de cambio y el efecto que tienen
sobre el mismo, asi pues, el signo + que se encuentra entre paréntesis denota el efecto que un
aumento en la variable sefialada tiene sobre la cantidad de divisas en el mercado, mientras la punta
de flecha en el paréntesis indica el efecto que tiene sobre el tipo de cambio. De esta cuenta se tiene,
por ejemplo, las importaciones en Guatemala son una variable cuyo resultado implica un aumento
en la demanda neta de divisas del mercado, por lo que al aumentar producen un aumento del tipo

de cambio es decir una depreciacion del quetzal frente al dolar estadounidense.

Es por ello que hace la referencia (Morales A. , 2006, pag. 264) al decir “que los factores
identificados como de oferta 0 demanda tienen un resultado claro sobre la cantidad de divisas. Los
factores de oferta, cuando aumentan, aumenta la cantidad de divisas; mientras que los factores de
demanda la reducen”, por otro lado, los factores llamados mixtos pueden tener un resultado
positivo o0 negativo sobre la cantidad de divisas, es por ello que su signo tiende a ser positivo o
negativo. Por ejemplo, la llamada inversion extranjera en cartera, si es positiva, representa un
aumento de divisas y por ende una apreciacion de la moneda local (se reduce el nimero de
unidades para comprar un dolar); mientras que un saldo negativo se interpretaria que los
extranjeros retiran su dinero del pais, y propiciaria un aumento en el tipo de cambio. (Morales A.
, 2006).

Es por ello que los niveles que muestra el tipo de cambio (tipo de cambio de referencia) en todo
momento es la suma de todos estos factores, al ser tantos y tan variables es extremadamente dificil
su prediccion. La informacién financiera actual (abril 2017) dice que el tipo de cambio quetzal/
dolar aumentara en los préximos meses debido a que es probable que las remesas mermen, aunado
a esto la subida del precio del petréleo, y los certificados de deposito en ddlares que ofrece el banco

central.
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Figura 2.2
Determinantes economico-financieros del tipo de cambio y sus repercusiones
en el tipo de cambio Quetzal- Ddlar estadounidense

J Exportaciones (+, y), f [PIB*, TCR, Ppet]

Oferta - Transfgrencias (+, v)_, f [PIB™]

1 Inversién extranjera directa (+, v), f [Exp]
Endeudamiento externo (+, v), f [Exp]

(" Inversion extranjera en cartera (+, y)

f [Exp, lle, TI, T1", De]

Tipo de cambio Mixtos < Activos de mexicanos en el exterior (—, 4),
< f [Exp, IIE, T1, TI*, De]

\_ Errores y omisiones (+, ¥)

(" Importaciones (-, a), f [PIB*, TCR, exporta-

ciones]
Demanda < Intereses de deuda externa (—, 4),.
f [Deuda, TI7]
\ Amortizaciones de deuda externa (—, 4)
Donde:
PIB* = Crecimiento del PIB en el extranjero
TCR = Tipo de cambio real
Ppet = Precio del petréleo
Exp = Expectativas del publico
lle = Inflacion esperada
i = Tasas de interés internas
T* = Tasas de interés externas
De = Depreciacion esperada en tipo de cambio

Fuente: tomada de (Morales A. , 2006, pag. 265)

2.2.4.3 Determinantes politicos y psicolégicos del tipo de cambio.

Ademas de los factores de tipo econdmico-financieros ya expuestos existen otros que de cierta
forma ejercen una influencia decisiva en la evolucion de la cotizacion de una divisa, otros no

econdmicos pueden revestir temporalmente una importancia relevante.

Estos factores, pueden incidir en la evolucion del tipo de cambio porque originan movimientos de

capitales.

Los factores politicos - como las formas de gobierno, elecciones o nacionalizaciones - estan
ligados a los psicoldgicos de comportamiento: el imitativo, la ceguera frente al desastre y
la desconfianza generalizada. Estos influyen decisivamente en la evolucion del tipo de
cambio. Impuestos nuevas prescripciones legales, reglamentaciones relativas a las reservas

minimas que deben cubrirse para determinada fecha, entre otros. Pueden obligar a los
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inversionistas a cubrir ciertas posiciones long en una moneda. De ello resulta una demanda
técnica para esta divisa, que no corresponde a la realidad del mercado. Dicho de otro modo,
se trata de un robustecimiento o de una debilitacién pasajera de la divisa (Morales A. ,
2013, pag. 54).

Los factores psicolégicos influyen en el precio de una moneda; la neuroeconomia es un area aun
joven pero ya ha producido resultados coherentes potencialmente relevantes para los inversores,
surge como respuesta a qué los mercados no son eficientes y que conduce al intento de explicar
por qué personas racionales toman decisiones de inversion irracionales. Por ello se ha creado una
disciplina llamada Finanzas del Comportamiento. Esta estudia como se comportan las personas
cuando toman decisiones de inversion. Estudia la forma como la psicologia afecta a las decisiones

financieras, a las empresas y a los mercados financieros (Nofsinger, 2002).

En lugar de analizar los indicadores macroeconémicos (balanza de pagos), los investigadores
intentan identificar el origen de la especulacién, es decir, esas rarezas mentales que impulsan a
apostar por un tipo de cambio barato, segun ellos, las manias financieras reflejan la imperfeccion

humana: el mercado solo falla porque la mente falla primero.

Destacados académicos y profesionales estan cada vez méas convencidos que la locura de las masas
juega un papel principal en el movimiento de los mercados, de hecho la economia conductual, un
campo relativamente nuevo de la teoria financiera, tiene en cuenta los aspectos psicologicos - «los
espiritus animales» que motivan las decisiones de inversion- e intentan explicar su impacto en los

mercados financieros (Credit Suisse, 2011).

Entonces lo que pretende las finanzas conductuales es ayudar a identificar los sesgos psicoldgicos
de estos empresarios para orientarlos hacia a tomar decisiones mas racionales. Expertos en la
materia consideran cuatro caracteristicas psicoldgicas que entorpecen la capacidad de tomar
decisiones de inversion discretas: exceso de confianza, juicios sesgados, presion social y fobias de

las pérdidas.

El exceso de confianza es un fendmeno comun entre quienes participan en el mercado,
caracteristica analoga al sector importador de Guatemala se diria que los empresarios suelen
sobrestimar sus destrezas en la gestion de negocios internacionales. Ademas, sobreestiman su

capacidad para predecir el precio del quetzal/ddlar a futuro. Cuando existe exceso de confianza en
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los inversionistas no suelen valorar adecuadamente los riesgos que toman, y donde probablemente

la experiencia es la causa del exceso de confianza (Nofsinger, 2002).

La segunda caracteristica de los juicios sesgados suelen provenir de una ponderacion excesiva de
las experiencia recientes (Véase apartado 2.2.8.2 de este documento), en este caso los importadores
al experimentar una apreciacion del quetzal frente al délar, consideran que la cotizacién del par de
divisas continuaré por un largo tiempo, lo que se traduce a mejores beneficios al disminuir su costo
de ventas, cosa que parece insostenible dadas las intervenciones del banco central y el incremento

de las importaciones en el altimo trimestre del afio.

La presion social es una de las motivaciones mas poderosas de la decision personal. Permanecer
fuera del mercado mientras la burbuja se hincha resulta insoportable para muchos sobre todos si
sus amigos se estan enriqueciendo con ostensible rapidez. Este sentimiento de «estar perdiéndose
de la fiesta» conlleva a los inversores a apostar por mercados cuyos fundamentos ya no son
atractivos (Credit Suisse, 2011). Esta caracteristica se puede emular en los empresarios
importadores al no utilizar cobertura del tipo de cambio pues al ver que sus colegas estan tiendo
mayores utilidades al beneficiarse del tipo de cambio en una postura de especulacion, ellos actian
de la misma forma. Lo que se debe de tomar en cuenta es que este tipo de mercado es volatil y
complejamente predecible.

Las fobias de las pérdidas, indican que convertir las pérdidas en papel en pérdidas reales (es decir,
cuando ocurren pérdidas por diferencial cambiario) es una experiencia singularmente angustiosa
para los importadores. Las personas tienden a percibir las pérdidas financieras de una manera mas
intensa que las ganancias de una magnitud similar. Y cuando el inversionista se siente responsable
de la pérdida experimenta de manera mas intensa una emocion de arrepentimiento (Shefrin, 2002).

De forma anéloga al depreciarse la moneda local los importadores caen en ese sentimiento.

Al aplicar la economia conductual conlleva a establecer procedimientos estrictos, como un sistema
de inversién riguroso, basado en reglas, que incluya directrices técnicas y objetivos de beneficios
cabales, puede ayudar a inversores, empresarios y gestores de fondos a sortear trampas

conductuales y contener el exceso de confianza (Credit Suisse, 2011).

Por lo anterior expuesto, se dice que en los mercados intervienen y se dirigen por las emociones

dos de ellas son la codicia y el miedo. La forma en como las emociones inciden en los mercados
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siendo el caso particular del cambiario; es en parte a los medios de comunicacién que moldean a

dichos mercados.

Si bien los medios difunden informacion financiera, generalmente las masas no reaccionan ante
esa informacion relevante sino ante el ruido y, en consecuencia, las decisiones que toman se basan
mas en sentimientos que en la razon. Para colocar en contexto se trae a colacion lo sucedido con
la diaspora guatemalteca en Estados Unidos de América; al llegar Trump a la presidencia surgio
el rumor de que este presidente pondria un impuesto a las remesas, ocasionando incertidumbre
entre los que reciben remesas en Guatemala y la diaspora que la envia, siguiendo el efecto de
rebafio tal y como dicen las finanzas comportamentales y ante el miedo de perder poder adquisitivo
comenzaron a llegar las remesas a Guatemala de forma atipica; lo que derivo a una sobre oferta de
dolares en el sistema monetario y condujo a la apreciacion del quetzal frente al délar. Se aclara

que no es el unico motivo por el cual el quetzal se ha apreciado.

Esa tendencia humana a decidir basandose en la manera en que se le presenta una informacion es
uno de los principios basicos de la teoria prospectiva una pieza clave de las finanzas
comportamentales que fue formulada por primera vez en 1979 por los psicélogos Kahneman vy
Tversky, aunque Kahneman y Tversky no mencionaron expresamente los efectos de los medios,
se cree que la cobertura de los medios deberia tenerse en cuenta al analizar la influencia del
enmarcamiento en las decisiones de inversion (Credit Suisse, 2011). Los medios controlan el

acceso a la informacion decidiendo qué merece ser noticia.

Lo anterior, lleva a la reflexion de actuar en los mercados con base a la noticia es decir informacion
confirmada y no al rumor pues este crea incertidumbre, a continuacion, se presenta la relacion

noticia-riesgo y rumor incertidumbre.

La relacion rumor — incertidumbre se observa cuando un evento no puede ser identificado
estadistica 0 matematicamente y la relacion noticia — riesgo se presenta cuando es factible formular

una funcidn de probabilidad del fendmeno que se evalta (Higuera , 2009).

2.2.4.4 Determinantes sociales y culturales.

La mentalidad de un pais se ve reflejado en el valor de su moneda, la falta de cultura financiera y
de ahorro hace que la moneda sea estable o inestable. Para ello es crucial incentivar la actitud del

ahorro e inversion dentro del sistema bancario para que con ello tal y como lo expresa (Morales
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A., 2013, pag. 55) “se propiciaria una estabilidad financiera para el tipo de cambio (...) el entorno
y lamentalidad pueden, asimismo, reforzar o reducir la confianza de los inversionistas con respecto

de un pais determinado”

2.2.45 Otros determinantes.

Entre los determinantes que influyen la cotizacion de una moneda se encuentran los pertenecientes
a la madre naturaleza. El tipo de cambio de un pais se determina en gran medida por factores de
tipo natural como el clima, que puede ocasionar una mala cosecha, por ejemplo, y depreciar la
moneda local con respecto a otras, con lo anterior (Morales A. , 2013, pag. 55) puntualiza
expresando “ si se desea proteger contra este tipo de factores, la actividad econdomica de un pais
debe de estar lo mas diversificada posible con respecto de las actividades de exportacion que
generan entrada de capitales”. Por lo anterior, se puede decir que los paises que basan sus
exportaciones en materias primas al sufrir un declive internacional de los precios, ingresan menos
flujos de divisas lo que presiona al tipo de cambio de estas monedas, es por ello que las principales

monedas de Latinoamérica se desploman con la caida de los precios de los commaodities.

Otro determinante son las expectativas. En muchas ocasiones, las expectativas econdémicas
que se forma en un pais acerca del nivel de tipo de cambio que podria existir en una fecha
inmediata, determinan el tipo de cambio. De esta manera si se espera que el valor de una
moneda cambie, se origina un flujo de capital que incidira en el cambio de evaluacion de
la moneda local. De hecho, las esperanzas de que se forman en torno de los cambios
venideros de los diferentes precios son una de las razones principales que justifican la
existencia de los futuros financieros y de la mayoria de instrumentos derivados financieros.
Por ejemplo, si se cree que la moneda local estd sobrevaluada, la inversion extranjera
tenderd a salir del pais originando una presion mas para una devaluacion del tipo de
cambio; al contrario, si se cree que la moneda local se encuentra subvaluada, entonces, la

inversion extranjera se inclinara al incremento (Morales A. , 2013, pag. 55).

2.2.5 Regimenes Cambiarios.
Existen cuatro tipos de regimenes cambiarios:

a) Flotante o flexible: En un sistema de tipo de cambio de libre flotacion, los valores del tipo

de cambio estan determinados por las fuerzas del mercado, sin la intervencion del gobierno,
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b)

d)

“el tipo de cambio es fijado de acuerdo con la oferta y la demanda de la moneda en el
mercado” (Morales A. , 2006, pag. 260).

Fijo: “el banco central participa en el mercado cambiario, comprando y vendiendo divisas.
Para garantizar que el tipo de cambio permanezca fijo, crea existencia en reserva de cierta
divisa para equilibrar la oferta y la demanda del mercado cambiario” (Morales A. , 2006,
pag. 260), de esta cuenta un tipo de cambio fijo seria beneficioso para un pais por las
siguientes razones.

Primero, los exportadores e importadores podrian participar en el comercio internacional
sin preocuparse de los movimientos cambiarios en la divisa vinculada a su moneda local.
Cualquier empresa que acepte la moneda extranjera como pago estaria exenta del riesgo de
que el valor de esa divisa disminuya con el tiempo. Ademas, cualquier empresa que
necesite obtener en el futuro dicha divisa estara exceptuada del riesgo de que su valor
aumente con el tiempo. Al convertir las utilidades en moneda extranjera en su moneda local
se elimina el temor que aquella divisa en la que estan denominadas sus utilidades, pueda

debilitarse en un futuro.

De flotacion controlada: El sistema cambiario que existe en la actualidad para algunas
divisas es una mezcla entre flotacion libre y fija. Es parecido al sistema de libre flotacién
en el cual se permite que los tipos de cambio fluctien a diario y no existen margenes
oficiales. Es similar al sistema de flotacion fija, el banco central en ocasiones interviene
para impedir que sus divisas se muevan demasiado hacia cierta direccion (comprando y
vendiendo divisas). Es decir, “el banco central no participa para que exista un tipo de
cambio fijo, sino para que no se descontrole el tipo de cambio en un mercado cambiario”
(Morales A. , 2006, pag. 260), es el régimen cambiario que impera en Guatemala el banco
central interviene en el mercado cuando lo considera necesario (o cuando exista presion de
ciertos sectores), cabe sefialar que tales intervenciones del banco central se realizan segun

la politica cambiaria vigente en cada afio dictada por la junta monetaria.

De deslizamiento controlado: “el tipo de cambio no lo fija el mercado, sino que se establece

la depreciacion que sufrird la moneda: el tipo de cambio se deslizara controladamente”
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(Morales A. , 2006, pag. 260). En Guatemala en febrero de 1990, debido a la tendencia al
alza, se establecid este sistema que permitia que el tipo de cambio fluctuara con una banda
de flotacion deslizable, esto permitia que el tipo de cambio fluctuara dentro de ciertos
limites, este tipo de sistema no llego a ser el adecuado para el pais por lo que se opt6 por

el ahora vigente.

2.2.5.1 Devaluaciény revaluacion, depreciacion y apreciacion del tipo de cambio.

a) Devaluacion y revaluacion: “estos términos se utilizan en regimenes cambiarios de
tipo fijo. Se refiere a que una moneda pierde/gana valor frente a otra” (Morales A. ,
2006, pag. 259). Por ejemplo, se dice que el quetzal se devalla cuando se entregan
mas quetzales por un délar estadounidense, caso contrario se revalla cuando se

entregan menos.

b) Depreciacion y apreciacion: “se emplean en regimenes cambiarios de tipo flexible.
Indican que una moneda pierde/gana valor frente a otra” (Morales A. , 2006, pag. 259).
Por ejemplo, al referirse que el quetzal se deprecia ante el délar estadounidense cuando
se entregan mas quetzales por un ddlar estadounidense y se aprecia cuando se entregan

menos quetzales por el mismo dolar.

2.2.6 Tipo de cambio en Guatemala.

En 1924 hasta 1980, el quetzal presentaba mayor valor que el ddlar estadounidense, esto se
reflejaba al momento de ir a una institucién bancaria, al cambiar un quetzal (por un délar) se
entregaba 99 centavos por dolar. Sin embargo, esta paridad no puedo ser sostenible, por lo que en

el afio 1984 las autoridades se vieron en la necesidad de modificar la politica monetaria.
(Moran, 1999)

Se establecio el sistema de mercados multiples, que de hecho implicaba el abandono del
tipo de cambio fijo, pero oficialmente no se reconocio la devaluacion, pues en el mercado
de esencialidades que era donde se realizaba la mayor cantidad de transacciones

internacionales, el tipo de cambio que se aplico siguié siendo de un quetzal por dolar.

Pero es a partir del afio 1986 donde el tipo de cambio GTQ/USD (hace referencia a los quetzales

necesarios para adquirir un dolar americano), da el primer golpe a la poblacién al perder esa
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paridad con el ddlar que venia desde 1924 cuando se creé el quetzal como moneda nacional, a
partir de ese entonces se oficializa la devaluacién del quetzal siendo el tipo de cambio fijo de Q
2.50, el objetivo de esta devaluacion era recuperar el crecimiento econémico y controlar la
inflacidn, en el llamado mercado de esencialidades se negociaban las divisas para importacion y
exportacion se establecio en Q 2.5/USD, el tipo de cambio al final de 1986 fue de Q 2.87/USD.

2.2.6.1 Un poco de historia, como maestra de vida.

Corria el desenlace del gobierno democristiano y luego del fracaso del ministro Rodolfo Paiz
Andrade por llevar a cabo la primera reforma tributaria del periodo democratico, el poderoso sector
agroexportador, bajo la égida de los cafetaleros, presiona por la liberalizacién del tipo de cambio

en Guatemala y de las tasas de interés (Balsells, 2016).

Ahora bien, aunque lo hemos escrito varias veces, en diversos ensayos, bien vale la pena
recordarles hoy a las nuevas generaciones de estudiantes, el cometido de este nuevo grupo
de tecndcratas [protagonistas de la talla de Lizardo Sosa, Federico Linares y Oscar
Alvarez], y de las ideas que tenian al FMI y al Banco Mundial como los actores tras las
bambalinas (Balsells, 2016, pag. 28).

Un poco de historia, como maestra de vida y es que ha gustado la manera en que el Dr. Balsells lo
expresa, efectivamente se debe de conocer el génesis de los desequilibrios cambiarios y monetarios
de Guatemala, indistintamente a inicios del periodo democratico; periodo en el cual la
flexibilizacion cambiaria hizo parte del cambio de posturas en los agentes responsables del manejo

macroecondémico de las principales instituciones teniendo como estandarte al Banco de Guatemala.

Para comprender la realidad nacional se debe de comprender que hasta antes del 16 de agosto de
1989 las tasas de interés tanto la financiera como la bancaria eran controladas y fijadas por el
Banco de Guatemala, sumado a ello hasta el 3 de noviembre del mismo afio el tipo de cambio en
Guatemala era fijo. Aunque el sector externo venia sufriendo desequilibrios desde 1984 cuando
en el mes de octubre se aplica lo que se conocia como la segunda parte de la ley monetaria, que
consideraba la creacion de tres mercados: el de esencialidades, el de licitaciones y el denominado
mercado libre (Balsells, 2016).

En aquel entonces la peticion del sector agroexportador era Idgica en un periodo de astringencia

de divisas, y es que las que ellos generaban de acuerdo con la resolucion de la Junta Monetaria
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que se aplicd, consideraba diversos mecanismos de control de cambios que alimentaban el
mercado de esencialidades, que se transaba a Q 1 por USD$1, cuando el mercado negro ofrecia

mejore incentivos para negociar el billete verde (Balsells, 2016).

El gobierno de Vinicio Cerezo marca un precedente en la historia del sistema financiero
guatemalteco referente al reordenamiento econdmico de caracter monetarista y liberalizador,
producto de la demanda de la ciudadana que se fundamentaba en la problematica fiscal con énfasis
en la tributaria. Entonces este sefior en conjunto con otros tecndcratas ponen en marcha un modelo
para alcanzar la afiorada modernizacién econdmica que tenia que pasar primero por el famoso
Ajuste Estructural; que a todas luces en la actualidad lejos de un reordenamiento econémico se ha

quedado en una apologia.

Los problemas de estabilidad se venian dando con méas complejidad en México y América del Sur,
sin embargo, dada la magnitud de la crisis internacional en el primer lustro de los ochenta, se
consolidad una vision macroeconémica que consiste en liberar la cuenta corriente de la balanza de

pagos Y la cuenta capitales (Balsells, 2016).

La intencion del ajuste estructural en la cuenta corriente era desmantelar su estructura
proteccionista de la sustitucién de las importaciones, por otro lado los mecanismos utilizados en
la cuenta capitales era mas fulminante y riesgoso en sentido que se pretendia atraer capitales al
pais en dos vias: la primera por medio de la inversion extranjera directa (IED) con ello se pretendia
hacer la transicion hacia la reconversion industrial, energética, tecnoldgica y de innovacion v,
segundo, incentivar el retorno de capitales nacionales lo que ahora se convierte en el retorno del

hoy money o capital golondrina (Balsells, 2016).

Como bien llegaron a demostrar estas experiencias la liberalizacion financiera. En un primer
momento lo que se dispara son las tasas de interés, que adquieren niveles inusitados de hasta un
40 por ciento, lo que se observé en Guatemala de Jorge Serrano con el lanzamiento de los famosos
CENIVACUS (Balsells, 2016).

El modelo de modernizacion que pretendia un desarrollo endégeno con la sustitucion de las
importaciones fue un fracasado, el problema es que en Guatemala los bienes transables para la
exportacion no son lo suficientes para mantener el sistema monetario. Mas bien al momento de

liberalizar la tasa de interés y el tipo de cambio existio una falsa conciencia de los tecndcratas de
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aquel entonces que comandaban el reordenamiento econdmico. Mas de Cinco lustros después se
observa que el modelo que se fue vendido ha sido un engafio debido a que la liberalizacion

perseguia la industrializacion e integracion para exportar, la realidad indica todo lo contario.

El modelito completo: se liberalizan las tasas de interes para atraer capitales, estos incrementan la
oferta de ddlares, y como ello produce monetizacion, porque los délares que traen los capitalistas
son cambiados por quetzales, se usan instrumentos monetarios para quitarle el dinero y capacidad

de compra a la gente (Balsells, 2016).

Este modelo ha dejado muchas promesas inconclusas y sectores econdémicos deformados,
siguiendo con el analisis del Dr. Balsells; en cuanto al tipo de cambio en Guatemala continua de

forma vehemente criticando al modelo de reordenamiento econémico:

Y respecto al tipo de cambio motivaria la adquisicion de tecnologia y la reconversion
industrial, el trayecto ha sido lento, continuando Guatemala sigue siendo un pais rural, con
mas presion demografica y con un conjunto de exportaciones no tradicionales que, a pesar
de cierta diversificacion, no han sustituido, como pivote a la antigua industria de la década

de los sesenta y setenta, para aposentar el empleo (Balsells, 2016).

2.2.6.2 Alta tecnocraciay gobierno de los sabios: neoliberalismo en tiempos de demandas
sociales.

El estudio de la tecnocracia econdmica, de corte neoclasico, resulta fundamental para comprender

lo que sucede en la actualidad, y nada méas precioso que revisar la historia inmediata de la

democracia para entender la actual politica cambiaria y sus resultados (Balsells, 2016).

El Banco de Guatemala exuda llevar con racionalidad el manejo macroecondémico que hoy dia es
base del dominio burocratico, ello deviene de la orientacion casi santificada de la postura
monetarista y de la posicion ortodoxa del pensamiento hegemonico actual, en donde considera el
manejo monetario y cambiario como impoluto, es decir consideran al dinero exdgeno al circuito
econdmico en donde el banco central tiene como mision Unica el manejo de la inflacion que dicho

sea de paso es una frase trilladisima en cada uno de los reportes del Banguat.

Por lo anterior arremete (Balsells, 2016) que dichas posturas ortodoxas deben ya de ser
replanteadas: siendo sus legados hoy la explosion migratoria, la financiarizacién de la economia y

la laxitud para regular la economia ilegal, liderada por el narco.
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Lo que se pretende es dar a conocer como el accionar del Banco de Guatemala en la cuestion
cambiara y del Ministerio de Finanzas Publicas es tan crucial para definir politicas publicas en su
conjunto. Hay que recordar que politicas como la cambiaria o la monetaria son fulminantes, son
el pilar del corto plazo, y constituyen el andamiaje del modelo de Estado y sociedad que se pretende
(Balsells, 2016).

A continuacion, se exponen de acuerdo con (Balsells, 2016) las fuentes a través de las cuales

comenzé a fluir el amado tesoro de la divisa desde la década de los noventa hasta la actualidad.

- Un tipo de cambio que en 1989 pegd un subito salto cercano al 250 por ciento y luego fue.
Paulatinamente deslizdndose hasta alcanzar hoy un rango de Q7.65-Q8.00 por US$1.00.

- Un nivel de reservas que comenzo a crecer gracias a la apertura que lider6 el ex Ministro
de Finanzas Publicas, Richard Aitkenhead, en su luna de miel con la comunidad financiera
internacional, principalmente con el Banco Interamericano de Desarrollo, que ademas
apoy6 todos sus intentos de reforma sectorial, incluyendo su liderazgo en la integracion a
través del Protocolo de Guatemala que dio vuelta al viejo Tratado de Integracion
Econdmica Centroamericana.

- Un flujo de migrantes que, ante las promesas incumplidas del ajuste estructural exacerb6
primero el tema agrario y del despojo de tierras y luego priorizo al sector de especulacion
financiera y el comercial, en detrimento del industrial innovador.

- El modelo significé el abandono del viejo caballito de batalla del ajuste estructural,
referente a la reconversion industrial. Bajo ese modelo, a la vez, alguna vez el influyente
think tank FUSADES de EIl Salvador, quiso convertir al pulgarcito de América en un Hong

Kong centroamericano, fracasando contundentemente en el intento.

La flexibilizacion del tipo de cambio entrd en conjunto con la liberalizacion de la tasa de interés,
mediante la Resolucion de JM-147-89, del 3 de noviembre de 1989. El espiritu de dicha resolucion
era incentivar el flujo de capitales a la economia, luego de un largo periodo de astringencia del
billete verde. Poco antes, en agosto, se liberalizaron las tasas, para que el tipo de interés interno se
ajustase no solo a la tasa internacional, sino a las expectativas de devaluacion de la moneda
(Balsells, 2016).

Es en febrero de 1990, debido a la tendencia al alza de la divisa estadounidense, las autoridades

monetarias optaron por el régimen cambiario de flotacion deslizante, que como se ha explicado
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este regimen permitia que el quetzal con relacién al dolar flotara libremente dentro de ciertos
parametros. Este régimen cambiario por su ineficiencia no permanecié durante mucho tiempo, y
es por eso que se adopta el tipo de cambio dirigido, que en la literatura puede ser sinénimo de
flotacion administrada, este régimen cambiario es el que impera en la actualidad en Guatemala,
las intervenciones que realiza el banco de central y para este caso el Banco de Guatemala
(BANGUAT), se realiza segun la politica cambiaria vigente para cada afio y dictada por la Junta

Monetaria.

A partir de la oficializacion de la devaluacion del quetzal frente al dolar, esta divisa muestra una
tendencia de apreciacion mientras que el quetzal muestra una tendencia de depreciacién, con

fluctuaciones muy marcadas en varios casos, como se muestra a continuacion. (veéase figura 2.3)

Figura 2.3
Tipo de cambio promedio GTQ/USD
Al 31 de diciembre de los afios 1986 al 2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala

A pesar la adopcion de las diferentes mediadas del BANGUAT, a partir de 1987, se observa una
tendencia al alza del tipo de cambio GTQ/USD, en tanto durante el quinquenio de 1990 a 1995, el
quetzal presento una depreciacion respecto al délar de 20.21% en ese orden de ideas, del afio 1996
al afio 2000 la depreciacion que sufre nuevamente la moneda guatemalteca es de 28.87%, del afio
2001 al 2005, se observa un panorama favorable para la moneda local pues el ddlar se deprecia
frente al quetzal en 5%, de esta cuenta para el periodo comprendido entre los afios 2006 a 2010 el

quetzal nuevamente sufre una depreciacion con el délar de 5%. Del 2011 a 2016 se observa que
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existié una apreciacion del quetzal en 3.32%, cabe mencionar que la apreciacion que se presenta

del quetzal frente al dolar aun continua.

Si bien es cierto se presentan las depreciaciones y apreciaciones que ha sufrido el quetzal frente al
dolar bajo la l6gica de los afios al 31 de diciembre, cabe mencionar que han habido depreciaciones
interanuales muy marcadas, como lo sucedido en el afio 1993 con 10.09%, en 1995 la depreciacién
alcanzo los niveles de 6.49%, para el afio 1998 se estimo en un 10.31%, y finalmente para el afio
1999 la moneda local sufrio una depreciacion interanual del 13.85%, para el afio 2009 la
depreciacion se presentd en un 7.36%.De esta cuenta y con relacién al régimen cambiario que
impera en el pais de Guatemala, es que se observan los cambios bruscos interanuales ya

mencionados, aun cuando el BANGUAT intervenga para amortiguar las caidas del quetzal.

La libertad de cambios es un apoyo fundamental al sistema, porque gracias a la liberalizacion de
la tasa de interés, Guatemala presenta al mundo tasa mas altas para captar capitales y con ello

alimentar las reservas internacionales.

Afortunadamente para el modelito, si bien fallé lo de la reconversion industrial y pasar a etapas
maés refinadas de exportaciones con mayor valor agregado, el perenne déficit fiscal, la didspora
guatemalteca y la economia ilicita alimentan de reservas a mercado institucional de divisas y al

mercado negro (Balsells, 2016).

Al analizar el modelo actual a todas luces evidencia un “mal holandés” de confort econdémico que
desemboca en el tipo de cambio, el sistema no se alimenta de las exportaciones industriales de
bienes transables y de alto valor agregado, por el contrario al sistema lo nutre la didspora
guatemalteca por medio de la milagrosa remesa que dicho sea de paso ayuda a cerrar la brecha
entre importaciones (reflujo de divisas ) y exportaciones (influjo de divisas) y si se le suma un
amplio diferencial de tasas de interés entre la nacional y la extranjera para atraer capitales esto

ayuda a que la maquinita entre en marcha y funcione el sistema de divisas.

Entonces para cerrar este apartado se rescatan las siguientes reflexiones: el tipo de cambio en
Guatemala se ha estancado desde el afio 2000 entre un rango de Q7.65-Q8.00 por USD$1.00; la
apologia que con el ajuste estructural se incrementarian las exportaciones de alto valor agregado;

el influjo de dolares provenientes de la repatriacion de capitales por parte de los criollos o el
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Ilamado capital golondrina en que retornan no para contribuir al pais sino por la simple razén que
las tasas en el extranjero son menores y no hay que ser un genio en Administracion Financiera para

observar que el capital fluye en donde las tasas son mas altas.

Sumado a lo anterior, la didspora guatemalteca que por medio de remesas contribuye a cerrar la
brecha del déficit de la balanza comercial; el modelo si ha cumplido para captar divisas evitar una
noche horrenda democristiana de astringencia de divisa, y como se dice en el coloquio un secreto
a voces pero que ninguna institucién oficial en su deber ha manifestado que el sistema también
esta alimentado por el narcotréafico y por influjo de délares provenientes que como se dice en el

populismo famosos polleros y/o coyotes y que el Banco de Guatemala las cataloga como remesas.

2.2.6.3 Tipo de cambio de referencia.

Los tipos de cambio de referencia corresponden al promedio ponderado de las operaciones de
compra y de venta de divisas, reportadas por las instituciones respectivamente, y tienen vigencia
a partir de las cero horas del dia habil siguiente al de la fecha de calculo, es decir, del segundo dia
habil después al que corresponden las operaciones de compra y de venta de divisas reportadas por
las instituciones que conforman el Mercado Institucional de Divisas, los cuales son aplicables para
la liquidacion de obligaciones tributarias u otras que supongan pagos del o al Estado y sus

entidades, asi como para la resolucion de conflictos en el &mbito administrativo y jurisdiccional.

Para cumplir con lo anterior el BANGUAT instruye a las instituciones que constituyen el Mercado
Institucional de Divisas que le proporcionen diariamente, de manera individualizada y en linea,
por medio del Sistema Privado Institucional de Divisas (SPID), de la Bolsa de Valores Nacional,
Sociedad Anénima, informacion relativa a los montos negociados y liquidados en ddlares de los

Estados Unidos de América y su equivalente en quetzales, tipos de cambio y hora de realizacion.
a) Tipo de cambio de compra

El tipo de cambio a la compra es aquel que la institucion financiera o casa de cambio, paga cuando
le venden los dolares y los cambia por quetzales, por ejemplo, se venden al exterior mercancias
por valor de USD$1000 al quererlos cambiar por quetzales la institucion financiera los comprara

a un tipo de cambio de 7.25 en total se recibiran Q 7,250.00.
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b) Tipo de cambio venta

Al necesitar hacer transferencias al extranjero, se necesitan divisas para saldar tales cuentas, en
este sentido el tipo de cambio a la venta se da cuando en postura de importador o se desean pagar
las cuentas en dolares estadounidenses, entonces es necesario recurrir al mercado para comprar
dolares, por ejemplo, se han de pagar USD$ 1,000.00, el tipo de cambio de venta es de 7.40, el

importador necesitara Q, 7,400.00 quetzales para adquirir esos dolares

Entonces se observa que el tipo de cambio a la compara sera por lo general menor al tipo de cambio
a la venta a esta diferencia se conoce como la ganancia cambiaria para las instituciones financieras,

pues compran a un precio menor para luego vender a un precio mayor.

2.2.6.4 Andlisis de la reciente apreciacion del quetzal frente al dolar.

A continuacidn, se presenta el analisis con el cual se pretende explicar la apreciacion del quetzal

frente al délar estadounidense en los afios, 2014, 2015,2016 y en lo que se refiere hasta abril 2017.
a) Analisis del tipo de cambio en Guatemala, afios 2014 y 2015.

Las economias latinoamericanas suelen ser muy dependientes de los commaodities, cuando la caida
de los precios del petréleo y otras materias primas como el cobre, aluminio, oro; en el segundo
semestre del 2014, presento para las monedas de muchos paises (dependientes) graves
depreciaciones, esto derivado de que en estos paises dependen de gran medida de las
exportaciones, al caer la demanda de los commodities, no ingreso la cantidad necesaria de divisas
en cada pais para sostener su moneda, este fue el caso de los paises como Brasil, Colombia, Chile
y México. Al hacer referencia a la ley de oferta y demanda de divisas, la carencia de dolares en las
economias domésticas hace que se dispare su precio, hundiendo al tipo de cambio (véase figura
2.4).

56



Figura 2.4
Depreciacion monedas latinoamericanas frente al délar

Depreciacion monedas frente al ddlar
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco central de Chile, Banco de México, Banco central de
Colombia, Banco central de Guatemala y Banco central de Brasil.

En la gréfica se observa que durante el periodo bajo analisis las monedas que sufren contra el délar
son, el peso mexicano con una depreciacion del 30.17% vy el real brasilefio con una depreciacion
del 65.71%, estas dos monedas con relacion a las principales de américa latina son las que
presentan mayores depreciaciones dado a la caida del precio de los commodities. En este entorno
tan turbulento y depredador de las monedas el Quetzal Guatemalteco se aprecia en un 2.11%. ¢ Qué

evita la depreciacion de la moneda guatemalteca?
(Fernandez, 2015, pag. 3)

Los principales productos de exportacion en Guatemala, son al igual que en otras
economias latinas, materias primas, por lo que podriamos pensar que se ejerce la misma
presion sobre el tipo de cambio. Sin embargo, la gran diferencia es que Guatemala es

también un importante importador de materias primas.

Es decir que las compras de materias primas en el exterior para los guatemaltecos se abarataron lo

que condujo a una menor salida de divisas (véase figura 2.5)
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Figura 2.5
Relacion precios productos importacion y exportacion
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Fuente: tomada de (Fernandez, 2015, pag. 4)

Esto da razon al porqué el tipo de cambio GTQ/USD tiene incluso a apreciarse cuando las demas
divisas sucumben ante el dolar, es que el precio de los productos de importacion han caido mas
que proporcionalmente que el precio de los productos exportados por Guatemala, de esta cuenta
se puede interpretar que al ahorrarse en los productos de importacion (que se abaratan) genera
menos salida de divisas en comparacion con las que ingresas por el pago de las exportaciones hace

que el ingreso de divisas sobrepase con creces la salida de divisas.

En UFM Market Trends hemos construido dos indices de precios de importacion y
exportacion que incluyen los precios de las principales mercancias objeto de comercio
exterior en Guatemala ponderando por su importancia relativa importadora/exportadora.
En nuestros indices podemos ver como los precios de importacion se encuentran en
términos interanuales en un retroceso del 31.7% mientras que los precios de exportacién
han disminuido en un 11.3%. el gap genera una entrada de divisas que introduce presién a

la baja sobre el tipo de cambio (Fernandez, 2015, pag. 4).
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Figura 2.6
Balanza cuenta corriente periodo 2008-20015

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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Fuente: tomada de (Fernandez, 2015, pag. 5)
En la gréfica se puede interpretar que la balanza por cuenta corriente guatemalteca, si bien que su
génesis es negativa, se torna repentinamente positiva en el primer trimestre del 2015. Con lo
anterior presentado cabe sefialar que la reciente apreciacion del quetzal frente al délar, en un
entorno marcado por las grandes depreciaciones de las monedas latinoamericanas “poco o nada
tiene que ver con el buen hacer del Banco central de Guatemala o con la solidez de la economia
guatemalteca” (Fernandez, 2015, pag. 5), la apreciacién es producto de la caida en los precios de

los commodities que de manera oportuna benefician a la moneda guatemalteca.
b) Analisis del tipo de cambio en Guatemala, afio 2016.

A escala mundial el délar se ubicé en su maximo valor, en comparacién a principios del afio 2002,
esto con base al indice del diario The Wall Street Journal, este indice compara un set de 16 monedas
de economias desarrolladas y menores. En ese entonces ubico al délar en 91.53 puntos, mientras
que en el 2014 llegd a 74.12. El repunte que obtuvo el dolar en ese afio ocasiono que las monedas

de los paises latinoamericanos cayeran en altos porcentajes de depreciacion.

En Guatemala, el tipo de cambio promedio que se cotizo en los bancos del sistema tanto a la
compra como a la venta entre 7.58456 y 7.61594 quetzales por délar respetivamente, en este

periodo se determina una apreciacién del quetzal con respecto al afio 2015 en 1.46%, esto quiere
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decir que para el afio en cuestion se necesitaron menos quetzales para comprar la moneda gringa.

La causa que puede explicar esta apreciacion se debe al ingreso (atipico) de remesas, ocasionadas

por la especulacién de los compatriotas en suelo estadounidense al impuesto de Trump promete

imponer a las remesas, y las deportaciones. Por otro lado, el ahorro que se ha obtenido derivado

del precio bajo del petroleo. Segin el BANGUAT, Guatemala recibio US$ 6,200 millones en

remesas Yy el ahorro que se obtuvo en la factura petrolera del 2015 de USD$1,000 millones.

Con relacién a lo anterior, se denota que la economia de Guatemala se caracteriza en cierta medida

de la dependencia del ingreso de las remesas familiares, lo que causa una fuerte presion para que

la divisa se mantenga a la apreciacion. En el afio 2016 las intervenciones del banco de Guatemala

en compra de divisa acumularon USD1,188.5 millones, mientras que la venta acumulo USD 79.4

millones.

c) Andlisis del tipo de cambio en Guatemala, afio 2017.

Hasta hace poco la regla cambiaria habia servido para evitar intervenciones arbitrarias en
el tipo de cambio. Sin embargo, esto cambia desde la introduccién de las nuevas medidas
de intervencion de tipo de cambio anunciadas por el Banguat, especialmente las nuevas
emisiones de bonos en délares. La discrecionalidad del Banguat en la modificacién del tipo
de cambio parece que va ser la tonica habitual en el futuro cercano (Fernandez, 2017, pag.
2).

Las medidas de intervencion del tipo de cambio anunciadas recientemente son dos:

Aumentar las compras que puede hacer el Banguat una vez que la regla de intervencién
para evitar volatilidad, se activa: esto de cierta manera demuestra que la llamada
discrecionalidad es limitada y responde a la presion de ciertos sectores productivos de
Guatemala.

Emision de certificado de deposito en dolares: el Banguat con estos instrumentos pretende
de cierta forma recolectar délares (activa su aspiradora), para sacar de circulacién la sobre
oferta de dolares del mercado y esterilizarlos evitando asi que el dolar siga cayendo. Esta
decision es muy controvertida, por tanto, se ahondara para determinar que si el banco

central esta operando como se debe o en realidad, se debe a la presion del sector exportador.
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Hasta febrero de 2017 el Banguat se deslumbraba en manejar la politica monetaria con un
objetivo de inflacion cuya principal herramienta de politica monetaria es la determinacion del
tipo de interés de corto plazo y las operaciones en el mercado abierto. El tipo de cambio era
una variable en la que sélo se intervenia para evitar fluctuaciones pronunciadas (sea eficaz o
no al final el banguat asume su objetivo de mantener la estabilidad macroeconémica). La
determinacion o modificacion del tipo de cambio (o tendencia) no le competia al Banguat, al

menos no hasta febrero de este afio.

Con la emisién de certificados de depositos en ddlares se rompe la dindmica anterior y el
Banguat se propone a modificar el tipo de cambio activamente a discrecion. Cuando el Banguat
estime que los flujos entrantes en dolares provenientes principalmente de las exportaciones y
las remesas como se dijo con anterioridad, emitiran estos certificados para sacar de circulacion

los ddlares del mercado evitando asi una apreciacion del quetzal frente al dolar.

Al final la emision de certificados de depdsito no es mas que la constatacion de que la
institucionalidad del Banguat ha muerto y que el banco central cede a las presiones de su
politizada junta monetaria y a la presion ejercida por los exportadores devaluacioncitas.
(Fernandez, 2017, pag. 5).

Con relacion a lo anterior se puede denotar que el Banguat estd quebrando a marchas aceleradas,
mas alla de las presiones ejercidas por el grupo de devaluacioncitas exportadores para incrementar
sus ingresos. El banco central se da el lujo de aspirar esos ddlares a un tipo de interés alto en
Guatemala para colocarlos en EEUU a un tipo de interés bajo, es decir el banco de Guatemala se

estd endeudando para perder dinero.

Al mas puro estilo de los afios 80s, el Bangut paga y promociona estrategias de inversion
libres de riesgo. En los afios 80s, también para sostener tipos de cambio contrarios al
mercado, el Banguat vendia a un precio mucho menor que el de mercado. Evidentemente
con cada transaccion el Banguat, registraba una pérdida. La contraparte del Banguat (los
que podian acceder a las reservas del Banguat) se beneficiaba de una ganancia libre de
riesgo, comprando ddlares baratos en el banco central y vendiéndolos caros en mercado.

De forma curiosa, en este caso los agraviados eran los exportadores y los beneficiados los
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importadores. En esta ocasion los importadores saquearon el Banguat. (Fernandez, 2017,

pag. 6).

Si bien el Banco central tiene la capacidad (y mucha) de respuesta para que el tipo de cambio no
presente oscilaciones exageradas, el Banguat hace operaciones de compra y venta de délares para
evitar tales oscilaciones, el problema del Banguat es que en estas operaciones pierde dinero en
cifras aproximadas de Q 1 mil millones por afio, tendencia que se ha presentado durante la ultima
década. Sin embargo, de 1986 a 2017, durante 32 afios, las pérdidas llegan a Q 24,841 millones,
de acuerdo con la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, este monto deberia ser reintegrado por
el Ministerio de Finanzas, con un bono lo cual aun no se ha hecho, si el banco central tuviera
similar estructura financiera que un banco comercial, a estas alturas ya estaria quebrado, es por
ello que se explica las grandes reservas de este en el exterior que alcanza la cifra astronomica de
USD$ 9,200 millones, estas reservas cubren el 89% del medio circulante en moneda nacional. Para
una institucion cada vez mas cerca de la insolvencia como es el caso del Banguat estas reservas le

ayudan a sobrevivir y generar confianza en los agentes econémicos.

Hace 70 afios la cuenta corriente de la balanza de pagos, el flujo de ingreso y egreso de délares en
Guatemala, la cual se empez0 a contabilizar en 1946 siendo en ese afio negativa, es decir los flujos

de salida de ddlares fueron mayores a los que ingresaron al pais.

El Unico afio desde que se inicio a contabilizar los flujos de divisas en la cuenta corriente de la
balanza de pagos que se cerrd con superavit fue en 1947, para el 2017 los economistas estiman
que se repetira ese superavit en la cuenta corriente que desde hace 70 afios no se presentaba, esto

se explica en cierta forma por las cantidades de remesas que ingresaran al pais durante este afio.

A opinién del autor, esta tendencia de apreciacion del quetzal frente al délar parece insostenible
pues las remesas si bien se han incrementado, por las noticias, las especulaciones y los rumores
que ahondan en los migrantes guatemaltecos por las politicas migratorias de Trump. A finales de
este afio se estima que las remesas mermen en un 9% o 10% segun el Banguat, respecto al

crecimiento presentado a finales del 2016 y a principios de este afio.

En otro caso desafortunado para los guatemaltecos es que el precio del petroleo continua al alza
ya el afio pasado subi6 en 45%, para este afio se estima al alza, es decir el ahorro que se obtuvo

durante los afios 2015 que fue de USD$ 1 mil 050 millones, en el 2016 el ahorro tan solo fue de
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USD$196 millones y para este afio no se estima ahorro seguin los economistas, y para concluir
otro factor que se ha desarrollo sobre los certificados de depositos en dolares que aspirara los
dolares (ocasionando una devaluacion artificial) préacticamente el tipo de cambio se va ir

recuperando en lo que va el afio.

2.2.7 Riesgo cambiario.
Por lo general los agentes econdmicos se ven afectados por el riesgo cambiario por mencionar: las
empresas, las entidades financieras, el Gobierno y hasta los hogares guatemaltecos que tienen

ingresos o egresos en moneda extranjera.

El riesgo cambiario o riesgo de cambio (también conocido como riesgo diviso, riesgo de moneda,
del inglés currency risk o foreing exchange risk), es un riesgo financiero asociado a la fluctuacion
en el tipo de cambio de una divisa respecto a otra. Este riesgo ha de ser asumido por aquellos

inversores y compafiias cuyas inversiones y negocios impliquen un intercambio entre divisas.

Este tipo de riesgo es una de las modalidades del llamado riesgo de mercado, que se refiere a las
fluctuaciones en el tipo de cambio de una divisa respecto a otra, (GTQ/USD). Por lo tanto, en las
operaciones comerciales o de capital con moneda extranjera, tales como importaciones,
exportaciones, prestamos e inversiones, se incurre en riesgo cambiario es decir se esta inmerso en

la posibilidad de incurrir a pérdidas por una variacion adversa al tipo de cambio.

Todo importador esta expuesto a ser afectado en algiin momento por las variaciones de la tasa de
cambio. Le perjudica que la tasa cambiaria suba. Como la actividad de este no es comprar y vender
divisas para realizar operaciones especulativas, sino en negociar mercancias, cualquier

movimiento al alza del tipo de cambio en Guatemala va en detrimento de las utilidades.

2.2.8 Riesgos de la exposicion cambiaria.
Dado que los tipos de cambio no se pueden pronosticar con gran precisién, pero la empresa al
menos debe de medir su exposicion a las turbulencias cambiarias. A continuacion, se presentan los

tipos de exposicion cambiaria que pueden afectar a las empresas.

2.2.8.1 Exposicion a la transaccion.

Las oscilaciones del tipo de cambio afectan el valor de las futuras transacciones contractuales de

una empresa con moneda extranjera. La sensibilidad de éstas variaciones en el tipo de cambio es
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lo que se conoce como exposicion de transaccion, tal exposicion tiene un impacto en el valor de la
empresa, por ejemplo, si un exportador registra sus ventas en moneda extranjera, una depreciacion
y/o devaluacion en esta divisa del 10 por ciento, reducira o incrementara en ese mismo porcentaje
sus ingresos, con ello es posible que esa devaluacion incluso elimine las utilidades de las
exportaciones, en palabras de (Cheol & Resnick, 2007, pag. 192) “se define como la sensibilidad
que los valores de la moneda nacional (realizados) de los flujos de efectivo de los contratos de la
empresa, denominados en divisas extranjeras, tienen ante fluctuaciones inesperadas en los tipos de
cambio” de esta cuenta la exposicion surge de los contratos de precios fijos, en un mundo donde

los tipos de cambio son volatiles.

Este riesgo ocurre por variaciones en el tipo de cambio que afectan los flujos de efectivo derivados

de operaciones comerciales como por ejemplo importaciones de bienes y servicios.

2.2.8.2 Exposicion econémica.

El valor de los flujos de efectivo de una compafiia puede verse afectado por las fluctuaciones
cambiarias si realiza transacciones en moneda extranjera, recibe ingresos de clientes extranjeros o
esta sujeto a la competencia extranjera. La sensibilidad de los flujos de efectivo de la empresa ante
las fluctuaciones cambiarias se conoce como exposicion econdmica. Como lo expresa (Cheol &
Resnick, 2007, pag. 192)“toda fluctuacion esperada en los tipos de cambio ya estara descontada y
reflejada en el valor de la empresa” de esta forma tales fluctuaciones de los tipos de cambio pueden
de cierta forma afectar la competitividad de la empresa dentro del mercado global y en su valor de

mercado.

2.2.8.3 Exposicion de conversion.

La exposicion de los estados financieros consolidados de una comparfiia multinacional a las
fluctuaciones del tipo de cambio se conoce como exposicién a la conversion. En particular, las
utilidades de la subsidiaria que se convierten a la moneda local, que se expresa en el estado de
resultados consolidados estan sujetas a las variaciones cambiarias. Es decir, es el impacto de los
cambios inesperados en los tipos de cambio sobre los estados financieros consolidados de una

empresa transnacional que tiene sucursales en varios paises.
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2.2.9 Costos de las empresas por no cubrirse ante una depreciacion del tipo de cambio.

Una de las principales preguntas de los participantes en el mercado financiero guatemalteco que
se escucha frecuentemente (y méas cuando se escriben estas lineas) como estara el tipo de cambio,
el banco central al final accedera a la presion del sector devaluacioncita o deja que la naturalidad
del mercado en cuanto oferta y demanda estime el tipo de cambio. Al considerar el régimen
cambiario de flotacion controlada que impera en Guatemala, significa que la paridad GTQ/ USD
se ajustard mediante la intervencion del Banco central, a partir de lo anterior existen riesgos no

solo de depreciacion del quetzal frente al délar, sino de apreciacion de la moneda local.

Los escenarios de apreciacion y depreciacion de la moneda local respecto al ddlar tienen
repercusiones importantes para aquellas empresas y personas fisicas que tiene deudas o activos en

dolares.

Al presentarse un escenario de apreciacion del délar, (Morales A. , 2006) dice que estas empresas

importadoras pueden sufrir lo siguiente:

a) El capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los compromisos
financieros;
b) Alterar el margen de ganancia esperada, y

c) No poder cubrir el adeudo en dolares.

Asi, si se elige no cubrirse de la volatilidad cambiaria en cada una de las transacciones que estas
empresas realizan en moneda extranjera, o no hacer algo al respecto y aguardar la fecha de pago,

podrian esperarse tres posibles situaciones:

a) Que el tipo de cambio gtg/usd no se modifique, en otras palabras, un escenario de
estabilidad.

b) Una apreciacion del ddlar; es decir una depreciacion del quetzal, lo que conlleva a un
escenario de depreciacion.

c) Una depreciacion del dolar; es decir una apreciacion del quetzal, lo que conlleva a un

escenario de apreciacion.
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2.2.9.1 El ddlary las tesorerias de las empresas importadoras.

La globalizacion que como la describe (Morales A. , 2006, pag. 260) “en el ambito financiero,
proceso tendente a la supresion de los limites o fronteras existentes entre unos intermediarios
financieros y otros, partiendo de una homogenizacion de normativas y procedimientos”, implica
que cada dia en Guatemala realiza un mayor nimero de transacciones tanto de bienes como de

servicios (importaciones) con el resto del mundo.

Debido a que Estados Unidos es el principal socio comercial de Guatemala tanto en importaciones
como exportaciones, esto quiere decir que gran parte de las compras y ventas se cotizan en dolares
estadounidenses, por tanto, las preocupaciones de las tesorerias de las empresas se inclinan a: ¢ cual
sera el valor del tipo de cambio quetzal/ddlar en una fecha futura? Este tipo de cambio
(quetzal/ddlar), en comparacion con las monedas de Latinoamérica como se expuso anteriormente
presenta una apreciacion en este ambiente de turbulencia financiera, sin embargo y dada esta

variable presenta volatilidad la cual es dificilmente predecible. (ver figura 2.4).

Estas variaciones del tipo de cambio quetzal/d6lar, demuestran la preocupacién de las tesorerias,
es tan importante considerar por las empresas el tipo de cambio en las transacciones financieras,
es por ello que (Morales A. , 2006) diferencia las principales variables que afectan los flujos de
tesoreria en una empresa (véase tabla 2.12), las principales variables que afectan a los mercados
financieros (véase tabla 2.13), y las principales variables que inciden el riesgo pais (véase tabla
2.14 ) de esta cuenta se observa que la variable tipo de cambio incide en las tesorerias de las

empresa, en los mercados financieros y en la determinacion del riesgo pais.
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Tabla 2.12
Variables que afectan los flujos de tesoreria en una empresa

Las 10 variables que afectan los flujos
de tesoreria de una empresa

Costo integral de financiamiento

Tasas impositivas y reformas fiscales

Aumento de los costos de produccion

Ciclo de cuentas por cobrar o cartera vencida

Ciclo de inventarios

Ciclo de efectivo

Costos de financiamiento por proveedores e impuestos, entre otros
Liquidez de las inversiones temporales a corto plazo

Variaciones del tipo de cambio

10 Tasas reales de interés

©oN R WNRE

Fuente: tomada de (Morales A. , 2006, pag. 262)

Tabla 2.13
Variables que afectan los mercados financieros

Las 10 variables que afectan los mercados financieros

Tasa de interés nacional e internacional

Variaciones de tipo de cambio

indice de bolsa de valores

Situacion politica y social del pais

Politica econémica

Politica fiscal y reformas fiscales

Nivel de medio circulante, asi como agregados monetarios
Nivel de inflacion

Volatilidad e inestabilidad del entorno

10 Escasez de inversion nacional y extranjera

© o N R WNRE

Fuente: tomada de (Morales A. , 2006, pag. 263)
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Tabla 2.14
Variables que afectan el riesgo pais

Las 10 variables que afectan el riesgo pais

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)
i)
)

Politica monetaria del banco central
Politica fiscal del gobierno federal

Déficit en cuenta corriente

Deuda publica tanto interna como externa
Déficit en la balanza comercial

Nivel de reservas internacionales
Situacion politica y social del pais
Variaciones del tipo de cambio
Producto interno bruto

Nivel de inflacion

Fuente: tomada de (Morales A. , 2006, pag. 262)

2.3 Operaciones en el mercado cambiario.

La compraventa de divisas consiste en el intercambio de billetes y monedas extranjeras a moneda
nacional, y moneda nacional a moneda extranjera. Este intercambio es posible gracias al mercado
de divisas. Cuya existencia esta unida al comercio de bienes, servicios y capitales y se justifica
dado que las naciones han decidido mantener su soberania mediante el control de su propia

moneda. Sin embargo, en algunas partes del mundo se utiliza una moneda regional como el euro.

2.3.1 Transacciones en el mercado cambiario.

En las operaciones comerciales y financieras internacionales, el mercado de divisas tiene las

siguientes funciones:

a) Permite transferir fondos monetarios entre paises: esta funcién se considera la mas
importante pues si no existiera un mercado cambiario las transacciones a través de las
fronteras se realizarian conforme al trueque y el comercio internacional casi seria
imposible.
Japén, puede comprarla con quetzales, pero necesita yenes. Un banco local, utilizando el

mercado cambiario, paga la factura en yenes en Tokio y carga la cuenta del cliente en

quetzales.

b) Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones
internacionales: esta funcién se relaciona con financiar las transacciones del comercio

internacional cuando la mercancia esta en transito, en cuenta que el exportador no quiere

Por ejemplo, si un empresario guatemalteco desea adquirir una maquina en

68




embarcar las mercancias sin recibir su pago y por parte del importador no quiere efectuar
el pago antes de recibir su mercancia, para solucionar este dilema explica (Morales A. ,
2013, pag. 68) que “durante siglos se desarrolld un complejo sistema de documentos (por
ejemplo cartas de crédito) que garantiza el cumplimiento de contratos y al mismo tiempo
proporciona el crédito. Este sistema funciona eficientemente gracias al mercado de

divisas”.

c) Ofrece facilidades para la administracion de riesgos (coberturas) y la especulacion: esta
funcion es muy importante desde el punto de vista del volumen de las transacciones. La
gran mayoria de éstas en el mercado de divisas estd relacionada con el arbitraje, la

especulacion o la cobertura del riesgo cambiario (Morales A. , 2013).

Desde el punto de vista del intermediario financiero, el intercambio de divisas tiene dos Unicas

modalidades:

a) Compra de divisas: “El cliente vendedor de moneda extranjera recibe del intermediario
comprador el importe en moneda nacional de venta, de acuerdo con la cotizacion pactada”
(Morales A. , 2013, pag. 70).

b) Venta de divisas: “el cliente comprador de moneda extranjera entrega al intermediario
vendedor el importe en moneda nacional de compra, de acuerdo con la cotizacién pactada”
(Morales A. , 2013, pag. 70).

2.3.2 Cotizaciones en el mercado cambiario.

El precio de cualquier moneda en un pais determinado se expresa de igual manera que de un bien
0 servicio, en otras palabras, una cotizacion no es mas que la cantidad de unidades de moneda local
necesaria para comprar una moneda extranjera. Esto es, los precios o cotizaciones dentro del

mercado de divisas se representan en términos de la unidad de la moneda local.

Dentro de este mercado se pueden encontrar distintas cotizaciones del dolar, por lo que a

continuacion se describen las diferencias entre cada una de estas.

En lo que concierne al tipo de cambio referencia es conocido también como tipo de cambio fix,

que es utilizado para evaluar oficialmente los activos y pasivos en moneda extranjera.
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El tipo de cambo fix es de suma importancia pues, de no haber una postura oficial respecto
al valor de las divisas, como el dolar, seria muy complejo justificar la eleccion de un
determinado valor del ddlar para poder valuar las operaciones en moneda extranjera, ya
que cada uno de los involucrados tomaria como referencia el valor que le fuera méas

conveniente (Morales A. , 2013, pag. 71).

El tipo de cambio de ventanilla bancaria, es el tipo de cambio al que los clientes pueden comprar
el dolar si acude a un banco y lo adquiere en ventanilla. Expresa el tipo de cambio segun el cual

los bancos pueden intercambiar divisas en los plazos de 24 o0 48 horas.

Es importante resaltar que cuando el tipo de cambio se expresa en niumero de unidades de moneda
doméstica se conoce como tipo de cambio directo o cotizacion americana, por lo tanto, cuando el
tipo de cambio que se expresa en numero de unidades de moneda extranjera por unidades de

moneda doméstica se le Ilama tipo de cambio indirecto o cotizacion europea.

2.3.2.1 Cotizaciones Swaps.

Es un tipo de cambio que ofrece el mercado cambiario y que representa el diferencial entre dos
cotizaciones con vencimiento en fechas distintas, asi pues, la cotizacion swap a un mes representa
el diferencial entre el tipo de cambio de contado y el tipo de cambio con vencimiento a un mes.
Por lo tanto, se dice que esta cotizacion representa la diferencia entre las tasas de interés del pais
doméstico y las tasas de interés en el extranjero durante el periodo de vigencia que presente la
cotizacion. De esta cuenta se debe de considerar que esta cotizacidn no es un tipo de cambio, mas

bien representa el diferencial entre dos tipos de cambio con vencimiento en dos plazos distintos.

Para comprender mejor lo enunciado, se presenta el ejemplo, si la cotizacion en el mercado de
contado es de 7.33 quetzales por dolar y la cotizacion swap a 3 meses es de 0.0020 quetzales por

dolar, la cantidad de quetzales que se pagara dentro de ese lapso por cada dolar sera de 7.332.

Como sefiala (Morales A. , 2013, pag. 84) “en ¢l caso de las cotizaciones de compra y de venta es
importante sefialar que la cotizacion swap expresa la cantidad a agregar o a disminuir respecto de
la cotizacion al contado”, es por ello que las cotizaciones swap permiten analizar como se
determinan las cotizaciones forward a partir de las cotizaciones swap. Por ello recibe el nombre

de cotizaciones puntos forward.
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2.3.2.2 Cotizaciones Forwards.

Este tipo de cotizacion expresa los precios de los contratos forward. Por su parte (Morales A. ,
2013, pag. 86) define que el contrato forward “establece la cantidad de unidades de moneda
extranjera que serdn compradas (o vendidas) en una fecha futura, asi el tipo de cambio al cual seran

intercambiadas la moneda doméstica y la moneda extranjera que se adquiere o se vende”

Es menester puntualizar que la cotizacion forward se realiza en la fecha t con vencimiento en el
periodo t+1. Estos contratos por lo general tienen fecha de vencimiento de 30,90,120,270 y 360
dias, siendo los dos primeros los mas utilizado, pero cabe sefialar que estos contratos pueden tener

como vencimiento cualquier plazo mayor a 48 horas.

La ecuacion 2.1 muestra la formula para determinar el tipo de cambio o cotizacion forward tedrica

para un afno.

1+(rd)

TC f teérico = (TCs)x o

[ecuacion 2.1]

Donde:

TCf tedrico: Tipo de cambio o cotizacién forward

TCs: Tipo de cambio spot en la fecha t

rd: tasa de interés doméstica en la fecha t

re: tasa de interés externa en la fecha t

y la férmula para determinar el tipo de cambio forward teérica a diferentes plazos es:

TC f tedrico = (TCSM% [ecuacion 2.2]
Donde:

TCf tedrico: Tipo de cambio o cotizacién forward
TCs: Tipo de cambio spot en la fecha t

rd: tasa de interés domestica en la fecha t

re: tasa de interés externa en la fecha t
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p: Plazo de cotizacion o tipo de cambio forward

Las formulas anteriores para pronosticar el tipo de cambio o cotizacion forward representan la
condicion de no arbitrajes libres de riesgo entre dos mercados, para una mejor comprension de lo

expuesto se presenta la siguiente explicacion:
(Morales A. , 2013, pag. 87)

El efecto Fisher -EIF- pretende explicar el comportamiento del tipo de cambio originado
por los niveles y los movimientos en las tasas de interés. EI Efecto Internacional Fisher es
una teoria similar a la paridad de interés real -PPC-, en el sentido de que establece que el
tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de tal manera que se mantenga «un
poder de compra», aunque aqui el poder de compra tiene un sentido financiero (inversion
0 préstamo). En equilibrio, el tipo de cambio debe hacer que los inversionistas
(prestamistas) no encuentren diferencia entre invertir (pedir prestado) domésticamente o
en el extranjero. El EIF establece que el tipo de cambio spot debe de ser ajustado en una
cantidad igual, pero en direccion opuesta, al diferencial de las tasas de interés entre dos
paises. Es decir, el tipo de cambio entre dos paises debe ser aquel que haga que sea
indiferente invertir o pedir prestado en el mercado extranjero o en el doméstico. El EIF
implica que el tipo de cambio spot, en el futuro, fecha (t+1), debe ser igual al tipo de cambio
spot de hoy, fecha t, ajustado por el diferencial de tasas de interés. En otras palabras, la
variacion esperada en el tipo de cambio debe ser igual al diferencial de tasas de interés. De
no mantenerse esta relacion existird un inversionista o prestamista que encuentre mas
conveniente invertir o pedir prestado en un pais que en otro, originandose una oportunidad

de beneficio arbitraje, conocido como arbitraje descubierto.

Las formulas 2.1 y 2.2 derivan de la condicion de equilibrio de tasas de interés, y representan el
precio tedrico de un forward calculado sobre el tipo de cambio mostrado que el precio teérico de
un forward del tipo de cambio es una funcién del precio spot de la divisa en cuestion y las
diferencias en las tasas de interés. Para ilustrar este calculo tedrico de la cotizacion forward se

considera el siguiente ejemplo:

El 13 de septiembre de 2016 la tasa de interés anual en el mercado guatemalteco fue de 3% anual,

la tasa de interés anual en el mercado estadounidense fue de 0.05% Y el tipo de cambio spot al dia
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en esa misma fecha fue de 7.42 quetzales por dolar, ademas de lo anterior se considera que la

cotizacion es para un plazo de 60 dias con esto el precio teorico de dicho futuro seria:

1+ (rd) * (35p)
1+ (re) = (

TC f teérico = (TCs)x

p
360)
Sustituyendo

1+ (0.03) * (o)

TC f teérico = (7.42)x )
1+ (0.0005) * (z5)

Tc f tedrico = 7.42* (1.004916257) = 7.4565

Con base a lo anterior, el precio futuro a 60 dias del ddlar seria de 7.4565 quetzales por ddlar. Esto

sugiere que la expectativa del mercado en ese plazo se espera que el quetzal se deprecie.

Como se observa en el ejemplo anterior como también en su proceso de determinacion del precio
forward, se esta considerando en el andlisis una tasa de interés simple, al considerar el proceso
descrito anteriormente se maneja considerando una tasa de interés continuamente capitalizable, el

precio del forward sobre el tipo de cambio quedaria determinado por la ecuacion 2.3.
TCf tebrico = (TCs) * ed=7¢) (#/360) [ecuacién 2.3]

Donde:

TCf tedrico: Tipo de cambio o cotizacién forward

TCs: Tipo de cambio spot en la fecha t

rd: tasa de interés doméstica en la fecha t

re: tasa de interés externa en la fecha t

p: Plazo

e: 2.718281828459044523536028747135266249775724709369995...
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sustituyendo:
TCf tebrico = (7.42) = 2.7182818284 ...(0-03-0.0005) (60/360)
Tc. Forward teérico= 7.42* 1.0049287733= 7.4566

En este caso, se observa, que debido a que se consideran tasas de interés continuamente
capitalizable, el tipo de cambio a 60 dias se cotiza méas alto que en el caso en que se consideran
tasas de interés simple.

2.3.3 Arbitraje en el mercado de divisas.

El arbitraje consiste en comprar y vender simultaneamente un activo financiero en dos mercados
diferentes esto para aprovechar el diferencial existente entre los precios en estos dos mercados. Si
la diferencia entre el precio es mayor que los costos de transaccion entonces se obtiene una
ganancia en otras palabras se trata de comprar una divisa barata para venderla cara. De esta cuenta
(Morales A. , 2013, pag. 89) dice “el arbitraje de divisas consiste en comprar una moneda
extranjera en el mercado donde su precio es bajo y venderla simultdneamente en el mercado donde
el precio es mas alto”, por lo que el arbitraje en monedas puede constituir la actividad principal de
algunos agentes especializados, pero por lo general representa una actividad secundaria de los
agentes bancarios y no bancarios pues el giro de estos es comprar y vender divisas.

2.3.4 Especulacion en el mercado de divisas.
(Morales A. , 2013, pag. 97)

La especulacion es una toma consciente de posiciones para ganar con el cambio esperado
del periodo. El especulador compra una divisa (posicion larga) si piensa que su precio va
a subir, y vende la divisa (posicién corta) si piensa que su precio va a bajar. El especulador
toma riesgos constantes haciendo apuestas y mandando sefiales al mercado. En varias
ocasiones sus predicciones pueden ser erréneas Yy, por tanto, provocar decisiones
economicas equivocadas. Sin embargo, los especuladores son entes racionales a pesar de

que su trabajo de prediccion no es perfecto.

La mayor parte de la especulacion tiene lugar en el mercado de futuros y opciones. EI mercado
spot también proporciona muchas oportunidades para la especulacion. Segun la teoria economica,

en la mayor parte de los casos la especulacion cumple un papel positivo en la economia,
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aumentando la liquidez, facilitando un ajuste mas suave de los precios a circunstancias cambiantes
y permite redistribuir el ingreso aunado a eso cuando los mercados son liquidos los precios son
mas representativos y cambian continuamente, ajustdndose en forma gradual a las nuevas
circunstancias.

2.4 Del riesgo a la administracion del riesgo para minimizar las pérdidas de las empresas

importadoras.

Este apartado se desarrolla con base a (Morales A. , 2006), (Morales & Morales , 2010) y (Morales
A., 2013); hasta el momento se ha detallado el riesgo en cuanto a su definicion y clasificacion (en
el mercado cambiario), pero es necesario establecer conceptos y principios béasicos de la
administracion para comprender lo que en realidad es. Por lo tanto, en primera instancia definir

que es administracion.

Si bien, este concepto cuenta con numerosas definiciones, se puede definir: administracion es la
aplicacién del proceso administrativo, para el uso eficiente de los recursos, los cuéles a su vez
crean sinergia para el logro de los objetivos. Cada empresa cuenta con un tipo de administracion

por ende las decisiones que se tomen entorno al uso de los recursos dependeran el éxito o fracaso.

Al referirse a los principios de la administracion, es hablar de declaraciones o verdades
fundamentas empiricamente que orientan y facilitan la correcta practica de la administracion, estos
son respuesta a muchos afios de investigacion en multiples organizaciones que al aplicarlos
correctamente contribuyen al logro de los objetivos. Asi pues, desde la publicacion de los
principios de la administracion cientifica de Frederick Taylor en 1911.Su contenido ha sido
aceptado por los gerentes en todo el mundo. Aunado a la teoria de la administracion cientifica: la

aplicacion del método cientifico para determinar «la mejor manera» de hacer un trabajo.

En consideraciones de (Morales & Morales , 2010) los principios de la administracion deben ser:
1) practicos, es decir, que pueden ser aplicados casi en cualquier momento de la vida de la
organizacion y que seran apropiados; 2) pertinentes a las formas generales de estructura
organizacional; 3) congruentes para conjuntos de circunstancias similares en que se presentaran
resultados similares; 4) flexibles, porque su aplicacion habra de tomar en cuenta diferencias o

cambios particulares que de alguna forma afectan a la organizacion.

Los autores citados, ejemplifica un principio administrativo a través de la frase «para una maxima

eficiencia administrativa, los costos totales deben mantenerse a un minimo», ellos dicen que,
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aunque este es un principio valido para la mayor parte de las organizaciones, podria ser modificado

0 abandonado en casos de emergencia.

Taylor, a través de la administracion cientifica propuso principios que tienen como finalidad
simplificar el trabajo administrativo, al aplicar estos principios al &ambito de las finanzas se diria
que la habilidad para el manejo del dinero dependera de la calidad de la administracion, sus
politicas y de como es controlado el riesgo; por ejemplo, en las tesorerias de las empresas
importadoras de materiales para calzado se corre el riesgo del tipo de cambio, por tanto se debe de
identificar los riesgos que presentan estas transacciones y asi poder establecer la estrategia

adecuada para minimizarlos.

El proposito de la administracion de riesgos es el rechazo al mismo, por lo tanto, en las
tesorerias las ganancias dependen del riesgo financiero, el cual pue ser medido o estimado,
y a su vez controlado mediante la implementacion de politicas y procedimientos que limiten
la perdida, la cual seré calculada a través de modelos matematicos que han sido adoptados y
desarrollados por la administracion de riesgos con el propdésito de elaborar una correccion
dindmica de las inversiones y una estabilidad en los factores de riesgo. (Morales & Morales
, 2010, pag. 33).

Dado que la tnica manera de evitar el riesgo es no realizar aquellas actividades que de ellas derive.

Por lo que la necesidad de administrarlo es tacita.
La teoria indica que los riesgos se administran basicamente a través de cuatro acciones:

- Mitigar

- Transferir

- Eliminar

- Asumir

a) Muitigar el riesgo: esta parte se centra en la implementacion de controles

b) Transferir el riesgo: la trasferencia del riesgo como una accion para su administracion, se
centra en la posibilidad de enviar a otra persona el riesgo. Hay tres formas de trasferir el
riesgo a otros: 1) proteccion; 2) aseguramiento, y 3) diversificacion.

c) Eliminar: la forma no es realizar la operacion u operaciones que lo generan. Por evidentes

razones, esta no es una opcion para las empresas.
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d) Asumir: en varias ocasiones hay que tomar riesgos. De hecho, es algo implicito en el
mundo de los negocios, a veces hay que asumir riesgos. Para esto, primero se tiene que
estar consciente de él, analizar sus implicaciones y evaluar el costo — beneficio. Lo que no
seria aceptable es que los riesgos se tomen sin conocimiento y sin haber hecho lo necesario

para mitigarlo.

(Morales & Morales , 2010, pag. 34) citan a Zvi Bodie y Robert Merton, tedricos destacados en la
administracion de riesgos que a su vez definen esta decision como “el proceso de la administracion

del riesgo es un intento sistematico de analizar y encarar el riesgo” el cual se divide en cinco pasos:

- ldentificacion del riesgo.

- Evaluacion del riesgo.

- Seleccién del método de la administracion del riesgo.
- Implementacion.

- Repaso.

Por su parte (Morales & Morales , 2010, pag. 34) definen administracion del riesgo como “el
conjunto de procedimientos para identificar, analizar, evaluar y controlar los efectos adversos de
los riesgos a que estd expuesta una empresa, con el proposito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o

transferirlos”.
A su vez consideran que el proceso para administracion de riesgo integra los siguientes puntos:

- Identificacién del riesgo.
- Conocer las causas del riesgo.
- Evaluacion del riesgo.
- Seleccionar las técnicas alternativas en el manejo del riesgo.
o Eliminar
o Retener
o Reducir
o Transferir
- Seleccion de alternativas o combinaciones.

- Control y supervision.
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La administracion del riesgo es como un ciclo que inicia con el anélisis y determinacion de los
objetivos, control de riesgos y termina con un proceso de evaluacion de reportes, el cual incluye

los siguientes puntos:

a) Especificar objetivos y metas de la Institucion.

b) Identificar y cuantificar exposiciones con relacion a los objetivos y metas.
c) Definir la filosofia para administrar las exposiciones.

d) Evaluar el desempefio.

e) Informar.

Entonces la administracion de riesgos “es el conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y
acciones que se implementan para identificar, medir, monitorear, eliminar, controlar, informar y

revelar los distintos tipos de riesgo” (Morales & Morales , 2010, pag. 35).
(Morales & Morales , 2010) exponen algunas razones por las cuales el riesgo ha de administrarse:

a) Un programa que abarca diversas funciones dentro de una empresa y, a base de una
adecuada coordinacion del mismo, se tiene un efecto positivo en la estabilidad de la
empresa y en la disponibilidad de su circulante.

b) Un programa de proteccion a través de la aplicacion de las disciplinas de la administracion
de riesgos, las operaciones de una empresa seran lo mas productivas posible.

c) Un programa que colabora a hacer eficientemente la operacion de una empresa debido a
que logra la maximizacion a través de la incursion de costos razonables de algo que es
adverso a la misma.

d) Unica, pues con su aplicacion la empresa obtiene la 6ptica proteccion contra los riesgos
puros al menor costo posible y no hay otra forma de conseguir esto.

e) En teoria, la administracion de riesgos es un ahorro que deja muy buenos dividendos a la

empresa.

La administracion de riesgos es el proceso por el que una entidad establece el contexto, identifica,
mide, controla y mitiga los riesgos inherentes a sus actividades, divulga el proceso y monitorea su
efectividad (Morales A. , 2006).
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24.1

Etapas de la administracion del riesgo.

El proceso que se sigue para la administracion del riesgo financiero y con ello minimizar las

pérdidas ocasionadas por la volatilidad cambiaria en las empresas importadoras es el siguiente:

a)

b)

d)

Medir con exactitud la exposicion a riesgo de la situacion financiera general dado que los
estados contienen diferentes tipos de riesgo, para estas empresas en particular los pasivos
expresados en moneda extranjera, puesto que entre el periodo que estos se perciben y la
fecha que han de liquidarse el tipo de cambio gtg/usd puede apreciarse o depreciarse.
Conocer el macro ambiente donde opera la empresa, para lo cual es recomendable conocer
los indicadores econdmicos prevalecientes y su perspectiva como es: inflacién, tasa de
interés nacional e internacional. “En este sentido el riesgo no sélo hay que medirlo, también
hay que relacionarlo con otras variables econdémico - financieras” (Morales & Morales ,
2010, péag. 36).

Establecer la politica o posicién de la empresa frente al riesgo cambiario.

Estimar las tacticas y estrategias de cobertura del riesgo cambiario, para las cuentas

comprometidas en moneda extranjera.

2.5 Mercado de derivados.

Previo a conceptualizar las estrategias de cobertura financiera del tipo de cambio, es conveniente

explicar el mercado en donde estas se negocian.

El mercado financiero en Guatemala se encuentra integrado por: a) mercados en donde se compran

y venden acciones (parte alicuota de la propiedad de una empresa) b) mercados de deuda en donde

se negocian bonos, pagarés, entre otros; a estos se afiade c¢) mercado de los productos derivados

en principio estos productos actiian sobre el riesgo de los mercados, “si en la actualidad hubiese

que caracterizar los mercados financieros mundiales en dos palabras diriamos riesgo e

incertidumbre” (Morales & Morales , 2010, pag. 88).

¢Qué es un derivado? Es un activo financiero basado en un contrato que toma como
referencia a otro activo como el tipo de cambio, un indice accionario, alguna tasa de interés,
alguna accion bursatil o alguna materia prima, entre otros activos. A partir del

comportamiento en el precio de este activo de referencia el derivado también provoca
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ganancias o pérdidas para el inversionista o la empresa que lo utiliza para cubrirse de algun

riesgo del mercado. (Alvarado & Morales, 2016, pag. 1)
Las funciones de estos instrumentos principalmente son dos:

a) Se utilizan para cubrirse de riesgos ante el incremento del precio de materias primas, tasas
de interés, tipos de cambio, o en la baja del precio de acciones bursatiles.

b) Se utiliza como instrumentos de inversion especulativos. (Alvarado & Morales, 2016)

“El mercado de derivados es un mercado, donde los compradores (demandantes) y los vendedores
(oferentes) aseguran el precio de un bien llamado subyacente hoy a un precio para su entrega en
el futuro”. (Morales & Morales , 2010, pag. 88).

“Los productos derivados se basa en los riesgos de los mercados, es decir, sobre todos los eventos
acerca de los cuales se supone que se puede tener un céalculo de riesgo razonable” (Morales &
Morales , 2010, pag. 88), con respecto a los autores estos productos financieros sirven para cubrir

a los agentes econdmicos de un posible evento.

Un instrumento derivado es un contrato que deriva su valor del precio de un activo subyacente que
pude ser (commodities: café, azlcar, cobre, plata, oro entre otros; financieros: acciones, tasas de
interés, tipo de cambio) cuyo precio se pacta hoy para una entrega futura. En este estudio el activo
subyacente es una divisa y su valor es el tipo de cambio spot. En otras palabras “el activo
subyacente es el objeto del contrato sobre el cuél se tiene el derecho de comprar o vender” (Grupo
BVM, pég. 4).

En la actualidad, el sistema financiero guatemalteco, no se encuentra desarrollado, por esta razon
el mercado de derivados financieros se limita a dos instrumentos: forward y futuros; cabe
mencionar que este Gltimo no ha tenido movimiento desde el afio 2006, segun la Bolsa de Valores

Nacional.

Los mencionados autores, dicen que en ocasiones al mercado de derivados se le cataloga como un
mercado en donde se compran ilusiones, ya que lo que se esta pactando es el deseo que en el futuro

los precios se comporten como cada participante quiere.
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Instrumentos del mercado de derivados.

En los mercados de derivados internacionales se negocian cuatro tipos de instrumentos derivados

251

puros:
a)
b)
c)
d)

Forwards

Swaps

Futuros

Opciones (Morales & Morales , 2010, pag. 89).

Estos instrumentos seran explicados en el apartado estrategias de cobertura del tipo de cambio.

Los bienes subyacentes utilizados en el mercado de derivados pertenecen a las siguientes

categorias (\Véase figura 2.7).

Figura 2.7

Mercado de derivados y subyacentes
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| Quetzal Guatemalteco
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Fuente: tomada de (Morales & Morales , 2010, pag. 95).
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Segln el lugar de contratacion y negociacion los productos de derivados se pactan en dos

principales mercados siendo estos:

a) Mercados organizados: “se distinguen porque los contratos son estandarizados, lo que
implica que existirdn derivados sobre subyacentes que el mercado haya autorizado, los
vencimientos y los precios de ejercicio son los mismos para todos los participantes. La
transparencia de precios es mayor” (Morales & Morales , 2010, pag. 113).

b) Mercados over the counter u OTC, “son derivados hechos a la medida de las partes que
contratan el derivado” (Morales & Morales , 2010, pag. 113). Este mercado también es
catalogado como extrabursatil ya que las operaciones se realizan fuera dela bolsa, es un

contrato bilateral que cominmente se pacta entre un banco y el cliente.

2.6 Estrategias de cobertura del tipo de cambio.

Una compafiia se encuentra expuesta al riesgo cambiario si los flujos de efectivo se encuentran
denominados en moneda extranjera para entonces la magnitud de la exposicion es igual al monto
de esos flujos. En el caso de cuentas por cobrar en moneda extranjera (activos), el riesgo consiste
en que, en el momento de recibir el flujo de efectivo, el tipo de cambio spot puede ser menor o
mayor en comparacion de la fecha que se genero el activo. En el caso de cuentas por pagar en
moneda extranjera (pasivos) el riesgo consiste en que el tipo de cambio serd mayor que el esperado.
Es por ello que en esta parte se pretende explicar las estrategias de cobertura financieras ante las
eventualidades ya mencionadas cuyo objetivo es minimizar las pérdidas ocasionadas por tales

eventualidades.

Por lo tanto, una estrategia de cobertura financiera se podrd definir como las medidas y
planteamientos financieros que ofrece el mercado con el objetivo de reducir la variabilidad de los
flujos de efectivo cuando una compafiia, persona individual o el Estado realicen operaciones en el

extranjero con diferentes divisas.

El punto clave es entender que la cobertura es una herramienta de cotizacion del precio de una
divisa, que puede ayudar a alcanzar los objetivos financieros establecidos para cada negocio. Puede
verse entonces como una técnica que se utiliza para minimizar el riesgo de una pérdida financiera,
cuando los movimientos en el tipo de cambio sean adversos (Fideicomisos instituidos en relacion

con la agricultura del banco de México, 2011).
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La decision acerca de una estrategia de la cobertura se toma ex-ante, con base en las expectativas
de un posible impacto de las variaciones adversas del tipo de cambio sobre la situacion financiera
de laempresa. El resultado de la cobertura sélo puede efectuarse ex- post, cuando el tipo de cambio

efectivo ya se conoce (Kozikowski, 2007).

Al estructurar la estrategia de cobertura cambiaria resulta importante comprender la exposicion
neta al riesgo cambiario y el grado de aversion (politica) que la empresa tiene hacia el riesgo. Estos

dos factores pueden ser diferentes: en cuanto a la empresa y al accionista.

A la vez “la administracion del riesgo es un proceso por el cual varios riesgos son identificados

medidos y controlados” (Morales A. , 2006, pag. 246).

Al seleccionar la alternativa para administrar el riesgo cambiario y con ello minimizar las pérdidas
que éste, contribuye a bajar la probabilidad de insolvencia o falta de liquidez en una compafiia y
permite realizar una planeacion estratégica. Una menor probabilidad de quiebra mejora la
calificacion crediticia de la empresa, brindandole mayor acceso al crédito y reduciendo los costos
del mismo. La planificacion estratégica sobre bases firmes mejora la relacion con los proveedores,
clientes y empleados. Nadie desea tener relaciones con una empresa cuya viabilidad financiera sea
insegura. En consecuencia, una empresa con posiciones no cubiertas puede enfrentar la necesidad
de pagar precios mas altos a los proveedores, cobrar menos a los clientes de las cuentas
comprometidas en moneda extranjera (Kozikowski, 2007).

En cuanto a las variaciones en los flujos de efectivo no son peligrosas, siempre y cuando no ponga
en riesgo la ejecucion del plan estratégico de la empresa, a razon de que los mercados son
fragmentados e ineficientes las empresas siempre se encontraran con riesgos en los flujos de

efectivo y mas aln cuando sostengan relaciones comerciales con otros paises (Kozikowski, 2007).

Entonces se puede decir que las estrategias de cobertura “no debe ser el intento de eliminar la
variabilidad de los flujos de efectivo, sino asegurar que en cada momento los flujos sean suficientes
para realizar el plan estratégico de la empresa” (Kozikowski, 2007, pag. 309). Estas estrategias de
coberturas deberan garantizar que la empresa tenga el efectivo en el momento que lo necesite. La
importancia de minimizar las pérdidas ocasionadas por diferencial cambiario resulta una mayor
necesidad para aquellas empresas que se encuentran altamente apalancadas, pues son estas las que

mayor necesidad de efectivo tienen, por su parte aquellas empresas que no tengan proyectos a
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corto plazo y que el grado de apalancamiento sea medio bajo, no tendran mayor necesidad de

cubrirse.

Al minimizar las pérdidas cambiarias, las empresas podran contraer mayor apalancamiento, e
incluso optar por nuevos proyectos de inversion generadores de valor, en finanzas es conocido que
el mayor apalancamiento posible reduce el costo promedio del capital y ofrece proteccién fiscal,
por lo tanto queda claro que, para que una empresa con relaciones comerciales en el extranjero,
sea competitivamente sustentable debe cubrirse con instrumentos financieros derivados para

minimizar las perdidas producto del diferencial cambiario. Lo anterior se resume en la figura 2.7.

Figura 2.7
Ventajas de las coberturas cambiarias

'
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o e clientes, proveedores del programa
al crédito mas bajo Z
y empleados estratégico

Fuente: Tomada de (Kozikowski, 2007, pag. 309)

Es asi se observa que, al optar por una estrategia de cobertura, se contribuye con la empresa a
generar valor, al minimizar las pérdidas que derivan de la variabilidad de los flujos de efectivo, la
empresa al optar por cobertura cambiaria puede concentrarse en desarrollar aquellas actividades

que le ayudaran a generar competitividad.

Como se expuso, las estrategias de cobertura aumentan el valor esperado de los flujos de efectivo
en moneda nacional y reducen la variabilidad. Si los flujos estan distribuidos normalmente, la

frecuencia de probabilidad de los flujos con estrategia de cobertura se desplaza hacia la derecha
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en comparacion con la frecuencia de los flujos sin cobertura, y estd mas centrada alrededor del
valor medio, esto se demuestra por medio de una campana de Gauss (véase figura 2.8)

Figura 2.8
Flujos de efectivo en moneda nacional sin cobertura y con cobertura
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Fuente: tomada de (Kozikowski, 2007, pag. 310)

A continuacion, se describen los tipos cobertura; la natural y financiera, que contribuyen en gran
medida para reducir las pérdidas ocasionadas por la volatilidad cambiaria. En esta Gltima se pueden
mencionar: los contratos forwards, los swaps, las opciones, futuros y los warrats De esa manera
también se hace alusion a las utilizadas para la cobertura el riesgo de exposicion operativa o

econdmica.

2.6.1 Coberturas naturales.

Para un empresario, la cobertura natural proviene de su propio negocio, en otras palabras, dentro
de su flujo normal de operacion, parte de los ingresos (ventas) y los egresos estan denominados en
la misma moneda (euro/euro, dolar/délar), lo que supone que no es necesario hacer conversiones

de monedas para cubrir su flujo de caja.

Asi mismo, otra forma de cobertura natural, se da al momento que exista la posibilidad de mantener
en el balance de la empresa, activos y pasivos que se compensen entre si. Por ejemplo, del lado
del exportador tiene la posibilidad de adquirir una deuda en ddlares (pasivo) por el plazo y monto

equivalentes a una cuenta por cobrar en dolares (activo). De esta forma cuenta con recursos para
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cubrir sus necesidades de capital o de inversion y no corre riesgo cambiario. De la misma manera,
el importador puede invertir en un portafolio o fondo en dolares (activo) mientras se cumplen sus

obligaciones (pasivo).

Al momento que una compafiia lleva a cabo operaciones de comercio exterior (exportacion e
importacion), los ingresos y egresos de recursos denominados en moneda extranjera que se
generan a partir de tales operaciones pueden canalizarse a través de una cuenta de compensacion,
lo que mitiga el riesgo cambiario siempre y cuando los montos y plazos de los ingresos y egresos
sean similares. Si existiera una diferencia entre estos, el empresario debe utilizar una cobertura

financiera ante la diferencia.

En este apartado cuando se hace alusion a la cuenta de compensacion se refiere a una cuenta
corriente abierta por una persona natural o juridica en el exterior, a través de la cual se canalizan
flujos de divisas. Por lo tanto, importadores y exportadores tiene la posibilidad de ser titulares de

este tipo de cuentas.

2.6.2 Coberturas financieras de la exposicion por transaccion

El efecto de las coberturas cambiarias consiste en fijar para el futuro un precio pactado en el
presente, con el proposito de no someter al azar el tipo de cambio. Las empresas no viven de la
especulacion financiera sino del margen que le generan sus importaciones o exportaciones, de esta
cuenta las coberturas cambiarias permiten asegurar que el precio inicial pactado no se alterara por

una eventual apreciacion o depreciacién del quetzal al dia en que se cumpla su obligacion.

Una estrategia que contribuya a minimizar el riesgo cambiario de transaccion, implica el uso de
contratos forward, una combinacion del mercado de efectivo y transacciones en el mercado de
dinero, y otras técnicas para protegerse de pérdidas cambiarias en la conversion de una moneda a
otra. El termino conversion se relaciona con la exposicion por transaccién porque implica la
conversion real de activos y pasivos expuestos de una moneda a otra. Por lo tanto “el objetivo de
la cobertura es asegurar el valor conocido en moneda nacional de los flujos en moneda extranjera
futuros, independientemente de los niveles futuros del tipo de cambio” (Kozikowski, 2007, pag.
310), al estar inmersas las empresas en el mercado global tienen a disposicién para cubrirse de las

oscilaciones cambiarias diferentes instrumentos financieros y técnicas operacionales.
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2.6.2.1 Forward.

El mercado forward facilita la operacion de contratos forward en divisas. “Un contrato forward es
un acuerdo entre una corporacién y un banco comercial para el cambio de una cantidad especifica
de una divisa a un tipo de cambio especifico [denominado tipo de cambio forward] en una fecha
determinada a futuro” (Madura, 2008, p. 100). La palabra forward significa en inglés hacia
adelante, y en el argot financiero se utiliza para indicar que un negocio se pacta hoy y se realizara

en el futuro.

Los contratos forward constituyen el instrumento de cobertura mas directo y conveniente en la
mayoria de los casos. “La decision de cobertura se toma ex ante comparando las expectativas
propias con los precios del mercado. El resultado financiero se calcula ex post cuando el tipo de
cambio spot efectivo ya se conoce” (Kozikowski, 2007, pag. 330). Es por ello que el forward
representa el acuerdo de comprar (o vender) una cantidad especifica de una divisa, en una fecha
futura determinada, a un precio fijado en el momento de la firma del contrato. Por lo anterior, este

tipo de contrato no es un instrumento atractivo para los especuladores.

El forward en monedas, es un contrato mediante el cual una entidad financiera y un cliente que
puede ser un empresario importador o exportador, se comprometen a vender o comprar una
cantidad especifica de divisas (generalmente délares o euros) en una fecha futura y a un precio

establecido desde el inicio.
Al referirse a los contratos forward resulta conveniente tener en consideracion aspectos tales como:

a) Diferencial precio de compra/venta: al igual que los tipos de cambio spot, los tipos de
cambio forward tienen un diferencial entre precios de compra y venta.
En el mercado guatemalteco existen pocos pedidos de contratos forward, los bancos
tienen menos posibilidades de equiparar a los compradores y vendedores. Esta falta de
liquidez provoca que los bancos amplien el diferencial entre precios de compra/venta
cuando negocian contratos forward. Estos contratos normalmente solo son para

horizontes a corto plazo.

b) Plazo de fecha o vencimiento: hace referencia a la fecha en que ha de liquidarse el

contrato que por lo general pueden ser dias 0 meses.
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c)

d)

9)

Monto: Es la cantidad de divisas que el banco se compromete a vender o0 a comprar al
cliente, en la actualidad existe flexibilidad en los montos de negociacion, los cuales se

ajustan a las necesidades de los clientes.

La tasa de cambio a la que se va a negociar el forward: es la tasa pactada desde el
momento que se celebra el contrato, es decir la tasa a la cual se van a comprar o vender
la divisa en la fecha de vencimiento, para el calculo de la tasa se deben de considerar
dos variables del mercado, 1) el precio spot; 2) la devaluacion implicita, esta la calcula
el banco con base a la diferencia entre la tasa de interés local y la tasa de interés

internacional.

Prima o descuento sobre el tipo de cambio forward

La diferencia entre el tipo de cambio forward (F) y el tipo de cambio spot (S) en un
punto de tiempo determinado se mide con la prima: F = S(1 + p) donde p representa la
prima forward o el porcentaje por el que el tipo de cambio forward supera al tipo de

cambio spot.

Arbitraje: por lo comun, los tipos de cambio forward difieren del tipo de cambio spot
de cualquier divisa. Si el tipo de cambio forward fuera el mismo que el spot y las tasas
de interés de ambos paises fueran diferentes, algunos inversionistas (bajo ciertos
supuestos) podrian usar el arbitraje para ganar mayores ingresos de los que
posiblemente obtendria a nivel nacional sin incurrir en un riesgo adicional. Por
consiguiente, el tipo de cambio forward, por lo general, contiene una prima (0

descuento) que refleja la diferencia entre la tasa de interés nacional y la extranjera.

Movimientos del tipo de cambio forward en el tiempo: si la prima del tipo de cambio
forward se mantuviera constante, “el tipo de cambio forward se moveria con el tiempo
en perfecto ritmo con los movimientos del tipo de cambio spot correspondiente”
(Madura, 2008, pag. 103). Por ejemplo, si el tipo de cambio spot del quetzal aumentara

tres por ciento de hace un mes a la fecha, el tipo de cambio forward también tendria
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que aumentar tres por ciento durante el mismo periodo con el fin de conservar la misma
prima.

Como explica (Madura, 2008, pag. 103) “en realidad, la tasa de interés diferencial entre
los dos paises influye en la prima forward y puede cambiar con el tiempo”, esto se
podria interpretar de manera que con el tiempo la mayor parte del movimiento de un
tipo de cambio forward de una divisa se debe a los movimientos del tipo de cambio

spot de esa divisa.

En el sistema financiero guatemalteco para este tipo de contrato se presentan las siguientes

caracteristicas segun el Banco de Guatemala:

a)
b)
c)

d)

f)

Mercado: son negociables en los bancos del sistema y no requiere de intermediarios.
Participantes: todas las personas individuales y juridicas.

Monto del contrato: el monto de la cobertura puede ser variable y se establece de acuerdo
con las necesidades de la empresa importadora.

Plazo: es pactado de acuerdo a los requerimientos de la empresa importadora, el contrato
puede tener como vencimiento cualquier plazo mayor a 48 horas. Por lo que se adapta
totalmente al plazo de la obligacion comercial.

Tipo de cambio: el tipo de cambio aplicable para las operaciones de contratos forward se
calcula tomando como base el tipo de cambo spot del gquetzal, mas una prima o un
descuento, determinado por el diferencial de las tasas de interés, por lo que incluye la tasa
de interés de Guatemala y el pais de la divisa que se esta cotizando.

Liquidacion: se efectda al vencimiento del contrato.

Existen dos modalidades del forward, con entrega (Delevery) y sin entrega (non delivery).

El forward con entrega, representa el acuerdo entre las partes que se comprometen a la entrega

fisica de una determinada cantidad de moneda en una fecha futura conocida y con el tipo de cambio

pactado, implica que al vencimiento hay transferencia efectiva de los montos negociados, en el dia

del vencimiento, el importador entregara los quetzales y recibira el monto de la divisa negociada,

por parte del exportador entregara la divisa pactada y recibira los quetzales. En esta modalidad hay

intercambio de flujos al vencimiento.
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Forward sin entrega, con frecuencia se utiliza un nuevo tipo de contrato forward denominado
contrato forward no entregable (NDF, non delivery forward contract) para divisas de mercados
emergentes. “‘Un NDF, al igual que un contrato forward normal, representa un acuerdo respecto a
la posicion de cierta cantidad de una divisa especifica, un tipo de cambio determinado y una fecha
de liquidacién futura especifica” (Madura, 2008, pag. 104). Pero un NDF no da como resultado un
cambio real de las divisas en la fecha futura. Es decir, no hay entrega. Mas bien, una parte del

acuerdo paga a la otra basandose en el tipo de cambio de la fecha futura.

Se trata de un contrato de cobertura en el cual en la fecha de vencimiento se liquida por
compensacion, es decir, no existe entrega fisica del monto negociado, solo se recibe o se entrega
la diferencia en quetzales entre la tasa pactada del forward y la tasa de mercado del dia del
vencimiento multiplicado por el monto de divisa negociado. En la figura 2.9 se ejemplifica el

diagrama de flujo al momento de contratar un forward en divisas.
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Figura 2.9

Esquema general de un Forward para importadores

El importador compra
los ddlares a futuro
(Forward)

4

La entidad financiera
informa tasa spot
v tasa forward

¥

Al vencimiento
.Es una operacion?
Delivery

S

El importador paga
a la entidad financiera
el monto de quetzales

de acuerdo ala tasa

Jorward pactada

El importador recibe
de la entidad financiera
los dolares pactados

FIN

| {—

Es una operacion
Non delivery

;Latasa del dia
del vencimiento
es inferior ala
tasa forward?

.

El importador le
paga a la entidad
financiera la
diferencia en quetzales
entre la tasa del dia
del vencimiento y la
tasa de forward pactada

El importador recibe
de la entidad financiera
la diferencia en quetzales
entre la tasa forward
pactada y la tasa del dia
del vencimiento

¥

El importador va al
mercado v compra
los dolares a la
tasa del dia

-/

Fuente: elaboracidn con base a (Bancoldex, 2013)

2.6.2.2 Futuros.

“Los contratos a futuros no son el instrumento ideal para las coberturas cambiarias. Los problemas
de las coberturas con futuros incluyen: pocas fechas de vencimiento, escasa liquidez, riesgo de
base y riesgo de la cuenta de margen” (Kozikowski, 2007, pag. 330). Un contrato a futuros es un
instrumento derivado bursatil. Desde el punto de vista econémico, un contrato a futuros es casi
idéntico a un contrato a plazo (forward). Ambos implican la compra o venta de una cierta cantidad
de moneda extranjera en una fecha especifica en el futuro, a un precio determinado a la firma del

contrato. El objetivo econdémico es fijar hoy el precio de la moneda extranjera que estara vigente

en algin momento.
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Los contratos de futuros de divisas son contratos en los que se establece un volumen estandar de
una divisa en particular que se cambiara en una fecha de vencimiento determinada. Por tanto, los
contratos de futuros de divisas son semejantes a los contratos forward en términos de la obligacion,
aunque se diferencian en cuanto a la forma de operacion. Ademas, los negocian especuladores que

esperan capitalizar en sus expectativas de movimientos de tipos de cambio.

El comprador de un contrato de futuros de divisas establece el tipo de cambio por pagar por una
divisa en un punto de tiempo futuro. Asimismo, el vendedor de un contrato de futuros de divisas

establece el tipo de cambio al que se puede cambiar la divisa por la moneda nacional.

La Chicago Mercantile Exchange (CME) cuenta con contratos de futuros de divisas de varias
monedas ampliamente negociadas; el contrato de cada divisa establece un nimero estandarizado
de unidades (vea figura 2.10). El contrato de futuros de divisas comun se basa en el valor de una
divisa en términos de dolares estadounidenses. Sin embargo, los contratos de futuros también se
encuentran en algunas cotizaciones cruzadas, como el tipo de cambio entre el dolar australiano y

el délar canadiense.

Por tanto, los especuladores que esperan un movimiento sustancial del délar australiano contra el
canadiense pueden asumir una posicién de futuros para capitalizar en sus expectativas. Ademas,
las empresas australianas expuestas a ddlares canadienses o viceversa pueden usar este tipo de
contrato de futuros para cubrir su exposicion. Los contratos de futuros especifican, por lo general,
la fecha de vencimiento como el tercer miércoles de marzo, junio, septiembre o diciembre.
Asimismo, hay un mercado secundario de futuros de divisas, en el que los financieros facilitan la
operacion de contratos de futuros de divisas con fechas de vencimiento especificas. Es por ello
que se deben estandarizar los contratos o las operaciones de piso serian mucho mas lentas mientras

los intermediarios evallan las especificaciones del contrato (Madura, 2008).
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Figura 2.10
Contratos de futuros de divisas negociados en el Chicago Mercantile Exchange

Délar australiano 100,00
Real brasilefio 100,000
Libra esterlina 62,500
Délar canadiense 100,000
Corona checa 4,000,000
Euro 125,000
Forint hingaro 30,000,000
Yen japonés 12,500,000
Peso mexicano 500,000
Délar neozelandés 100,000
Corona noruega 2,000,000
Zloty polaco 500,000
Rublo ruso 2,500,000
Rand sudafricano 500,000
Corona sueca 2,000,000
Franco suizo 125,000

Fuente: tomada de (Madura, 2008, pag. 106)

Al establecer la compafiia su necesidad de operar en el mercado de futuros de divisas debera tener

en consideracion los siguientes aspectos.

a) Precios

El precio de los futuros es el tipo de cambio con el que se negocian los contratos, por tanto,
hay que tener presente que el grado de certidumbre del precio del futuro aumenta cuando
se acerca su vencimiento, al final de su liquidacion el tipo de cambio del futuro se convierte
en el tipo de cambio spot. “La fluctuacion minima de precio permitida para un contrato de
futuros es conocida como tick es especificada por la bolsa de futuros. Es usualmente un
punto, pero no es el caso para cada contrato” (Coyle & Graham, 2000, pag. 19), con
relacion a lo expuesto el tick representa la medida mas pequefia en la cual un par de
monedas se negocian. Por ejemplo, en la CME al determinar que el tipo de cambio
EUR/USD se cotiza en 1.4505 y luego esta tiene una depreciacion (en caso del euro) y pasa
a 1.4510 la fluctuacion es de 5 ticks (1.4510-1.4505), resulta importante resaltar que esta
paridad de monedas se cotiza en cuatro decimales.

A lo expresado, en la préactica, supdngase que el EUR/USD se cotiza en montos de EUR
125,000.00 por contrato; esto significa que la fluctuacion minima (1 tick) para este caso

equivaldriaa USD 12.5 eso por cada contrato que se mantendria abierto. (125,000*0.0001),
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b)

para la fluctuacion calculada de 5 ticks el cambio en el precio del contrato seria de USD
62.5 (12.5*5).

Operaciones de mercado

Un acuerdo de comprar un contrato de futuros es una posicion long y un acuerdo de vender
un contrato de futuros es una posicion short, para negociar con futuros la CME le da la
orden al broker para ingresarlos en un trato ya sea como comprador o vendedor, la
operacion resulta del que tiene la necesidad adquiere una posicion long se compromete a
comprar el activo subyacente del contrato, mientras quien adopte la posicion short se obliga
a vender el activo subyacente del contrato, ambas posiciones deberan coincidir en la fecha

y cantidad ya pactada en el contrato.

Entre los que participan en los mercados de futuros se pueden mencionar a los Hedgers,
quienes se encargan de comprar y vender los contratos de futuros de monedas para proteger
el valor de la moneda local de la moneda extranjera en la que se encuentran comprometidos
los flujos de efectivo. Otro participante es la cdmara de compensacion, la cual se encarga
de brindar seguridad tanto a vendedor como al comprador de un contrato, este 6rgano

pretende eliminar el riesgo de incumplimiento de los contratos por las partes.

Estandarizacion de los contratos de futuros
“El contenido de un contrato de futuros es establecido por la bolsa de futuros y es el mismo
para cada inversionista. La estandarizacién significa que el comprador y el vendedor

negocian solamente el precio, esto es el tipo de cambio” (Coyle & Graham, 2000, pag. 14).

2.6.2.3 Opciones.

“Las opciones representan un instrumento de cobertura muy interesante: garantizan un resultado
minimo satisfactorio, ofrecen un potencial de ganancia y su costo es conocido.” (Kozikowski,
2007, pag. 330), este tipo de contrato se caracteriza por su flexibilidad la cual se deriva de la
posibilidad de no ejercer la opcién si el mercado es desfavorable, permite al que efectua la
cobertura seleccionar uno o varios precios de ejercicio, la opcién con un precio de ejercicio mas

conveniente también es mas cara.
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“Las opciones son contratos donde el comprador tiene el derecho mas no la obligacion de comprar
o0 vender a un activo de referencia a un precio del ejercicio en una fecha determinada a través de

pagar una prima” (Alvarado & Morales, 2016, pag. 2).
Existen dos tipos de opciones call/puts

a) Call (opcion de compra). Esta Opcién da a su comprador el derecho a comprar y a su
vendedor la obligacion de vender el activo subyacente, al precio de ejercicio y en una fecha
predeterminada o fecha de vencimiento (Opcién Europea) o en cualquier momento entre
el inicio del contrato y fecha de vencimiento del mismo (Opcién Americana), a cambio del

pago a cargo del comprador o el cobro por cuenta del vendedor de una Prima (Grupo BVM,

pag. 4).

b) Put (opcion de venta). Esta Opcidn da a su comprador el derecho a vender y a su vendedor
la obligacion de comprar el activo subyacente, al precio de ejercicio y en una fecha
predeterminada o fecha de vencimiento (Opcion Europea) o en cualquier momento entre
el inicio del contrato y fecha de vencimiento del mismo (Opcion Americana) a cambio del
pago a cargo del comprador o el cobro por cuenta del vendedor de una Prima (Grupo BVM,

pag. 4).

Para el caso de las opciones con divisas, los tipos de cambio giran en torno al precio forward
“normalmente hay una opcion con un precio de ejercicio semejante al tipo de cambio forward y
por lo menos una con un precio mas bajo y una con un precio mas alto” (Kozikowski, 2007, pag.
323) a lo que se refiere este autor es que en términos generales la cuenta por pagar se cubre con
una opcion de compra de moneda extranjera (call) y la cuenta por cobrar con una opcion de venta
(put), la eleccion del precio de ejercicio dependera de la experiencia del coberturista y de su

aversion al riesgo.

Los elementos que integran una opcion son: la tasa del dia en que se efectua la negociacion (o tasa
Spot), la devaluacion implicita, la tasa futura (tasa forward), la volatilidad, el plazo y el valor de

la prima.
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Si la opcion que se adquiere es de venta de divisas, se llama put y la utilizan los exportadores. En

cambio, si es de compra, se llama call y la utilizan los importadores.

Las opciones put para exportadores, el exportador adquiere el derecho, pero no la obligacion de
vender las divisas producto de negocios de comercio exterior, a una tasa pactada y a una fecha
futura establecida por la cual paga una prima a la entidad financiera. La entidad al recibir la prima
queda obligada a comprar la divisa segun las condiciones pactadas. Es decir que en la fecha del
vencimiento el exportador podré vender sus divisas a la tasa mas favorable entre la que ofrece el

mercado o la que tiene pactada con la entidad financiera con la opcidon put.

Es importante aclarar que, si el cliente decide no ejercer la opcion, es decir salir a negociar las
divisas en el mercado, debera concretar dos pasos previos: asegurar la venta de las divisas en el
mercado spot con cualquier establecimiento de crédito con el que trabaja la empresa, y dar aviso
oportuno a su banco que no ejercera tal opcion.

Las opciones call para importadores, el importador adquiere el derecho, pero no la obligacién de
comprar la divisa producto de su negocio en el comercio exterior, a una tasa pactada y en una fecha
futura establecida por el importador, pagando una prima a la entidad financiera. Por tanto, el banco
al recibir esta prima queda obligado a vender tales divisas segun las condiciones pactadas. En la
fecha de vencimiento, el importador podra comprar las divisas a la tasa mas favorable entre la que

ofrece el mercado o la que tiene pactada su entidad financiera con su opcion call.

En caso el cliente decide no ejercer la opcidn, es decir salir a negociar las divisas en el mercado,
debera concretar dos pasos previos: asegurar la compra de divisas en el mercado spot con cualquier
establecimiento de crédito con el que trabaja la empresa, y dar aviso oportuno a su banco que no
ejercera la opcion a continuacion, se ejemplifica el flujo de proceso para adquirir una Opcion call

para importadores (véase figura 2.11).
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Figura 2.11

Esquema general de una opcion para importadores

El importador adquiere
mna Opcitn de compra
(Call)

El comprador de la
Opcion es el importador

El importador compra
el derecho. pero no la
obligacion de comprar
a un precio pactado,
v por ello paga una prima

(El importador ejerce
el derecho de compra?

'Y

El importador le informa
a su entidad que no va

a gjercer la Opcidn, v compra

su active en el mercado

I

FIN

Fuente: elaboracion con base a (Bancoldex, 2013).

2.6.2.4 Swaps.

bancos o instituciones financieras.
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El vendedor de 1a Opcion
es el intermediario
financiero

El intermediario
financiero recibe la prima

El intermediario tiene
la obligacion de vender
al precio pactado

El término swap proviene del inglés "to swap": intercambiar. Es un producto derivado financiero

y se trata de un contrato de intercambio de flujos financieros entre dos partes, que son generalmente

El acuerdo del swap define las fechas en las que los flujos de dinero deben ser pagados y la forma
en la que son calculados. Usualmente en el momento en que el contrato es iniciado, al menos una
de las series de flujos de efectivo es determinada por una variable aleatoria o incierta como una

tasa de interés, tasa de cambio, precio de productos basicos, entre otros.




Las empresas recurrentemente tienen que lidiar con una serie de cuentas por cobrar o por pagar en
términos de divisa extranjera. Estos flujos de caja que con frecuencia se presentan en una moneda
extranjera pueden cubrirse de mejor manera con un contrato de swap de divisas, el swap de divisas
“es un contrato para cambiar una moneda por otra a un tipo de cambio predeterminado; es decir,
el swap, es una secuencia de fechas futuras, como tal (...) es un portafolio de contratos de forwards
con distintos vencimientos” (Cheol & Resnick, 2007, pag. 204), en este sentido se puede denotar
que los swaps son muy flexibles en términos del monto y el vencimiento; los plazos pueden ir de

unos cuantos meses a veinte afios.

2.6.2.5 Warrats.

Son muy parecidos a las opciones solo que al igual que los forwards se manejan en mercados
extrabursatiles (OTC). Se utilizan entre la institucion financiera y un cliente, a la medida y

requerimientos particulares de este ultimo.

Los instrumentos financieros derivados presentados en este apartado, se diferencian tambien, de

acuerdo al mercado en el cual se negocian. (Véase cuadro 2.1)

Cuadro 2.1
Comparacidn de cuatro tipos de derivados

Derecho de ejercerlo|{Obligacion de ejercerlo| Mercado en el que se negocian
Opciones Futuros Mercados organizados
Warrats Forwards Mercados extrabursatiles (OTC)

Fuente: tomada de (Alvarado & Morales, 2016, pag. 2)
2.6.3 Estrategias de cobertura con técnicas de operacion.
2.6.3.1 Eleccion de la moneda de la factura.

Si bien instrumentos financieros de cobertura, como los contratos de forwards, del mercado de
dinero, de swaps y de opciones son bien conocidos, una técnica de operaciones que no ha merecido
mucha atencién es la cobertura mediante la eleccién de la moneda de la factura. La compafiia
puede trasladar, compartir o diversificar el riesgo cambiario si exige debidamente la moneda de la
factura. De esta cuenta para una empresa exportadora podra hacerlo al momento de facturar cierto

porcentaje de monto total en su moneda local y el resto en la divisa del pais al que este esta
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exportando, sin embrago esta estrategia resultara valida para aquellas compafiias que representen

un alto poder de negociacién en el mercado, caso contrario los competidores ganaran ventas.

2.6.3.2 Estrategia de aceleracion / demora.

Otra técnica operativa que la comparia puede utilizar para minimizar la exposicion de las
transacciones es la aceleracion y demora de los cobros y pagos en divisas extranjeras. La
aceleracion significa pagar o cobrar con prontitud y la demora significa cobrar o pagar muy tarde.
La empresa consideraria oportuno “acelerar las cuentas por cobrar en monedas débiles y demorar
las cuentas por cobrar en monedas sélidas, para asi no perder con la depreciacion de una moneda
débil y poder beneficiarse con la apreciacion de la moneda sélida” (Cheol & Resnick, 2007, pag.
205). Por esta misma razon, la compafiia considerara oportuno acelerar las cuentas por pagar en

moneda s6lida y demorar las cuentas por pagar en moneda débil.

2.6.3.3 Compensacion de las exposiciones.

Este apartado presenta que cuando una empresa tiene cuentas por cobrar y por pagar en una divisa
extranjera dada, debe pensar en cubrir Unicamente su exposicion neta. Pues en ocasiones la
empresa puede tener cuentas por cobrar y por pagar en divisa extranjera, lo que de cierta forma el
riesgo cambiario no es importante pues cuenta con una cobertura natural.

2.6.4 Ventajas de la cobertura de riesgo cambiario que minimizan las pérdidas en las

empresas importadoras.

Las compafiias dentro de la planificacion pueden establecer el nivel de precios que manejaran con
sus productos, ofreciendo asi certidumbre cambiaria. La empresa puede administrar su riesgo de

una manera flexible, en caso de que el quetzal presente una apreciacion continua respecto al dolar.

Es por ello que (Morales A., 2006) hace un compendio de los beneficios que obtendran los agentes

econdmicos que utilicen los futuros como coberturas, siendo los siguientes:

a) Fijar el tipo de cambio.
b) Minimizar las pérdidas ocasionadas por el diferencial cambiario
c) Evitar el proceso de conversion de tesoreria en dolares, asi como minimizar el

endeudamiento a corto plazo.
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d)

9)

h)

No utilizar recursos financieros propios para cubrirse al momento, los futuros proporcionan
un alto nivel de apalancamiento.

Certidumbre en el valor futuro de carteras de inversion en acciones.

Acceso directo al mercado de divisas, pues los contratos de ddlares al vencimiento se
liquidan en especie.

Posibilidad de participar en la evolucion del mercado cambiario por medio de un solo
instrumento.

Reduccion del costo y simplificacion de la participacion en el mercado cambiario.
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CAPITULO 111
PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS

A continuacion, se presentan los resultados recopilados en el trabajo de campo, utilizando la
técnica de la encuesta y el instrumento del cuestionario; aplicado a los gerentes generales de las
empresas distribuidoras de materiales para calzado de la ciudad de Quetzaltenango. El tratamiento
de los datos partié de la elaboracion de una base de datos en hoja electronica con informacion de
las empresas constituidas como unidad de analisis. Para los procesos estadisticos se utilizo el

programa SPSS v 22.

Gréfica No. 1
Conocimiento del riesgo cambiario

14%

m Definitivamente si = Probablemente si Probablemente no

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la grafica se aprecia que el 57 por ciento de los gerentes de las empresas importadoras de
materiales para calzado tienen conocimiento sobre el riesgo cambiario; seguido por el 29 por ciento
que cree tener un conocimiento no tan amplio. Por dltimo, el 14 por ciento que cree tener un leve
conocimiento de este tipo de riesgo. En virtud de lo anterior en su mayoria los gerentes reconocen
que por el hecho de estar inmersos en el comercio internacional y realizar transacciones en divisas
corren el riesgo de obtener resultados inesperados ante las fluctuaciones cambiarias. Por lo tanto,
en las operaciones comerciales con moneda extranjera, como las importaciones de mercancia, se
incurre en riesgo cambiario es decir se esta inmerso en la posibilidad de incurrir a pérdidas por una

variacién adversa al tipo de cambio.
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Les perjudica que la tasa cambiaria suba. Como la actividad de estas empresas no es comprar y
vender divisas para realizar operaciones especulativas, sino en negociar mercancias, cualquier
movimiento al alza del tipo de cambio en Guatemala va en detrimento de las utilidades. Por lo
anterior ha de comprenderse que el riesgo es cualquier desviacion del resultado que se espera, por
ello (Morales A. , 2013, pag. 114) sefiala que “solo si el resultado de un evento es totalmente
cierto y fijo no existira riesgo. Por lo contrario, si la desviacion del resultado previsto genera una
pérdida o ganancia, cualquier posible desviacion (positiva o negativa) debe considerarse como

riesgo”.

Partiendo de lo anterior el riesgo es tacito en el mundo de los negocios, el accionar de estas
empresas es incierto, dado que pueden llegar a consolidar ganancia cambiaria cuando el mercado
les favorezca y pérdidas cuando exista una depreciacion del quetzal; al existir pérdidas y ganancias
por diferencial cambiario los gerentes de estas empresas esperan que al final del afio las ganancias
superen a las pérdidas para “celebrar” entre comillas por que los negocios no deben de depender
directamente de una variable exdgena. En la actualidad, las operaciones en el comercio
internacional, se realizan Unicamente velando por la calidad del producto y la logistica, y que eso
es muy valido, pero se olvidan de un factor que en Gltima instancia puede hacer de una transaccion

aparentemente rentable en un trato inviable, debido una inesperada variacion del precio del dolar.

Entonces el riesgo cambiario, es del tipo de riesgo que no se debe de pasar desapercibido, pues los
resultados que dé él se deriven pueden afectar la liquidez y/o solvencia de las compaifiias,

comprometiendo los planes empresariales y por ende a los objetivos organizacionales.
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Gréfica No. 2
Exposicion cambiaria de las transaciones en divisa

= Riesgo de exposicion por transaccidn Riesgo de exposicion econdmica

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la grafica se observa que el 86 por ciento, de las cuentas expresadas en divisa se encuentran
inmersas al riesgo de exposicion por transaccion. La actividad empresarial de la importacion, esta
muy expuesta al riesgo cambiario, por un factor que en ultimas no es de la naturaleza del negocio
—la tasa de cambio— sino que es un factor exdgeno. Estas empresas tienen riesgo a nivel de
transaccion cuando mantiene operaciones futuras (ya comprometidas o altamente probables) que

conllevaran flujos de caja en moneda extranjera.

Variaciones en los tipos de cambio pueden influir en el valor en quetzales de los flujos netos
futuros. Esto se debe a que estas empresas tienen que comprar la divisa en el futuro (para realizar
los pagos), en otras palabras, durante la fecha actual (t1) y la fecha de pago o flujo futuro (t2)
durante ese periodo el tipo de cambio puede variar ya sea apreciandose o depreciandose. Al
referirse a exposicién cambiaria, quiere decir como las variaciones en los tipos de cambio pueden
afectar a la cuenta de resultados y al valor del patrimonio de la empresa. Esto se fundamenta con
lo expuesto por (Cheol & Resnick, 2007, pag. 192) al expresar que “la sensibilidad que los valores
de la moneda nacional (realizados) de los flujos de efectivo de los contratos de la empresa,

denominados en divisas extranjeras, tienen ante fluctuaciones inesperadas en los tipos de cambio”.

Esas fluctuaciones cambiarias, son producto de la carencia de estrategias de cobertura, es por ello
que estas empresas pierden control sobre la variable tipo de cambio; se encuentran totalmente

expuestas al riesgo cambiario, para contrarrestar este riesgo las empresas aplican un metodo muy
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ortodoxo, que consiste en cotizar sus compras con un tipo de cambio de Q 8.00 por dolar (cabe
sefiala que de esa manera es que lo hace la mayor parte de entidades que cotiza con la divisa
gringa); a criterio del autor es totalmente inadecuado en primera instancia por que el tipo de
cambio de Guatemala no es fijo, y en segunda es que el quetzal se ha apreciado frente al délar en

lo que va del afio 2017 en una cotizacién por debajo de Q 7.50.

Entonces con lo anterior al efectuar esa préctica tan usual en el medio, en primera instancia no se
planifica adecuadamente los flujos de efectivo, lo que ocasiona valores sesgados para el analisis
financiero y en la toma de decisiones. Por otro lado, al cotizar a ese tipo de cambio las empresas
requieren mayor capital de trabajo. Entonces a manera de conclusién el querer contrarrestar el
riesgo cambiario cotizando a Q 8.00 por dolar, no es ni administracion del riesgo cambiario ni

mucho menos la solucion.

La exposicidn de transaccion en estas empresas surge de contratos con precios fijos, en un mundo
donde los tipos de cambio fluctian de forma aleatoria. La exposicion de la transaccion puede
identificarse puesto que una depreciacion del 1 por ciento en el valor de la moneda local resulta en

una baja de 1 por ciento en la utilidad de la empresa.

Por su parte el sujeto que manifiesta tener el riesgo cambiario por exposicién econémica, se refiere
a que su empresa se ve afectada por las fluctuaciones inesperadas del quetzal frente al dolar, y que

estos efectos se ven reflejados en la competitividad y valor de su empresa.
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Gréfica No. 3
Efectos de la volatilidad cambiaria en los flujos de
efetivo en moneda extranjera
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Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la figura se observa que efectivamente la volatilidad cambiaria, afecta a los flujos de efectivo
comprometidos en moneda extranjera. El 39 por ciento de los sujetos de estudio consideran que la
alteracion en el tipo de cambio crea incertidumbre en la cantidad a pagar a los proveedores, en
otras palabras, la salida de efectivo para solventar las obligaciones es incierta, o que imposibilita

de alguna manera la planificacion de los flujos en moneda extranjera.

Por otro lado, el 33 por ciento considera que al presentarse una depreciacion del quetzal frente al
dolar en la fecha en que han de pagar las compras afecta la liquidez de la empresa, puesto que
tienen otras cuentas por pagar; en algunos periodos el flujo de efectivo ha sido negativo. Sumado
a lo anterior, el 22 por ciento considera que al presentarse un escenario de depreciacion del quetzal
frente al dolar las compras se encarecen, es decir el costo de ventas aumenta mientras el ingreso

por ventas es el mismo, impacta en la utilidad sobre ventas de manera directa.

Por ultimo, el seis por ciento expresa que al presentare el escenario de apreciacion del quetzal
frente al ddlar, como se ha presentado en los ultimos afios, aunque no de manera continua; el
impacto en el flujo de efectivo es positivo, si solo si el tipo de cambio es menor al momento de

pagar la mercaderia, que cuando estas fueron ingresadas a un tipo de cambio mayor.

Las fluctuaciones del tipo de cambio quetzal/dolar que se observan en la grafica 3 indican que las
preocupaciones de las tesorerias en estas empresas estan fundamentadas, al mismo tiempo

(Morales A. , 2006, pag. 293) suma a lo expuesto al manifestar que “Tan importante es el tipo de
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cambio en las transacciones financieras que si diferenciamos las 10 variables que afectan los flujos
de tesoreria de una empresa [veéase figura 2.7], puede destacarse que la variable tipo de cambio
repercute en las tesorerias empresariales”. En definitiva, las oscilaciones cambiarias representan
un riesgo para el flujo de efectivo, riesgo que puede ser positivo o0 negativo que dependera de la

apreciacion o depreciacion del quetzal frente al dolar.

Acufiando a lo anterior (Cheol & Resnick, 2007, pag. 205) cita a Rene Stulz, un economista de la
Universidad Estatal de Ohio, encuentra implicaciones incluso mucho més fuertes en los efectos de
la volatilidad cambiaria en el flujo de efectivo. Stulz afirma que sélo un par de razones explicarian
por qué una empresa se debe cubrir. Una de ellas es la reduccion del monto de los impuestos que
debe pagar, lo cual probablemente sélo ocurra si las utilidades de la empresa tienden a subir y bajar
como yo-yo entre la banda de las tarifas altas y las bajas de impuestos. La otra es que no sea capaz
de conseguir efectivo cuando lo necesita, enfrentando el grave riesgo de quedarse sin liquidez.

En Guatemala el sistema financiero se ha quedado rezagado con la introduccion de instrumentos
financieros para contrarrestar los efectos del tipo de cambio, si bien hay tesis que sostienen que en
Guatemala el tipo de cambio se ha estancado en sentido que la cotizacion de hoy dia no refleja el
ritmo inflacionario y que el tipo de cambio en Guatemala deberia de ser de Q 12.50 por délar. Con
lo anterior se pretende llevar a la reflexion a los importadores en sentido que, si bien el quetzal ha
venido apreciandose, ello de ninguna manera reduce el riesgo cambiario. Por tanto, deben de
buscar alternativas en el mercado que les permitan tener certidumbre en los flujos de efectivo en

divisa.

En la tesis de grado de este escribiente (Monzén, 2016) se realiza un analisis de las variables que
afectan a los flujos de efectivo de estas empresas en donde se resalta que el grado de morosidad
de la cartera de clientes ha afectado la liquidez y solvencia, y si sumado a eso entra en juego el
tipo de cambio. Impacta en la competitividad y viabilidad del negocio, es por ello que al realizar
el plan de negocios y al pronosticar los flujos de efectivo estas empresas deberan de considerar el
factor cambiario, y el medio ambiente donde opera la empresa, para lo cual es necesario conocer
los indicadores como: la tasa de interés nacional y extranjera, inflacion, apreciacion y depreciacion

de la moneda.
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El tipo de cambio afecta la planeacion de los flujos de efectivo de la tesoreria en estas empresas a

corto plazo, en la actualidad es esta variable econdmica — financiera es considerada una amenaza.

En sentido que si el dolar sube las compras se encarecen y al ocurrir este evento una subida de
precios no seria la mejor opcién ya que en estudios realizados por el autor, en este sector se
determina que los productos que ofrecen estos comercios presentan una elasticidad de
caracteristica elastica, es decir que al aumentar los precios la cantidad demandada cae subitamente
y con ello los ingresos de la empresa, lo que los hace menos competitivos ante empresas
multinacionales que incursionan en el pais (directamente en la capital) con economias de escala.

Gréfica No.4
Cuenta afecta al tipo de cambio, divisa en que se
encuentran expresadas y en plazo en que han de
pagarse.
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Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la gréfica se representan tres variables, la primera hace referencia a la divisa en que se
encuentran expresadas las cuentas en moneda extranjera, se observa que las transacciones que
realizan estas empresas en el comercio internacional son a traves del délar estadounidense, esto
como es sabido el dolar es la moneda de referencia mundial, en su totalidad los sujetos bajo estudio
manifestaron que las compras que realizan en el extranjero cotizan con el dolar. La segunda
variable representa a la partida que es afectada por el tipo de cambio quetzal/d6lar, como era de
suponer por ser una empresa importadora la principal partida afecta a este riesgo es la cuenta

proveedores asi lo manifiesta el total de los sujetos investigados.

107



Por ultimo, se observa que la cuenta proveedores expresada en dolares; debe de ser liquidada en
un plazo de 90 dias segln el 86 por ciento de los gerentes, el 14 por ciento restante expresa que
por negociaciones que mantienen con los proveedores son capaces de solventar su deuda a 120
dias.

Lo anterior expuesto se fundamenta en lo expresado por (Morales A. , 2006, pag. 260) al referirse
que la globalizacion “en el ambito financiero, proceso tendente a la supresion de los limites o
fronteras existentes entre unos intermediarios financieros y otros, partiendo de una
homogenizacion de normativas y procedimientos”, esto implica que cada dia en Guatemala se
realiza un mayor nimero de transacciones tanto de bienes como de servicios (importaciones) con

el resto del mundo.

La variabilidad cambiaria puede repercutir de diversas formas en las empresas debido al horizonte
temporal de sus obligaciones en este caso el tipo de cambio quetzal/délar presenta una mayor

presion en el altimo trimestre del afio.

Grafica No. 5
Conocimiento estrategias de cobertura del tipo de
cambio

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

La figura representa el conocimiento sobre las estrategias de cobertura al riesgo cambiario, por
parte de los gerentes de las empresas distribuidoras de materiales para calzado de la ciudad de
Quetzaltenango, donde se demuestra que el 57 por ciento dice que si tienen conocimiento sobre
tales estrategias, por su parte el 43 por ciento manifiestan no conocer del todo estas estrategias. Al

no estar familiarizados con las estrategias de cobertura cambiaria, la volatilidad del dolar
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contribuye para golpear el desarrollo de estas empresas y pone en riesgo no sélo las utilidades sino

la viabilidad de negocios.

La percepcion que tienen los gerentes sobre las estrategias de cobertura y en particular con los
instrumentos financieros derivados, representa una postura un tanto dividida; en parte se debe a la
escasa difusion de las instituciones financieras para ofrecer estos productos y es que una estrategia
de cobertura por lo general es sinonimo de un instrumento financiero derivado, “los productos
derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad de los
mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar
riesgos ” (Morales & Morales , 2010, pag. 94).

Esta definicion hace eco en el sistema financiero guatemalteco dado que, en Guatemala
“hipotéticamente” desde el afio 2002 se han venido desarrollando instrumentos para la cobertura
cambiaria referente a los futuros en divisas que si bien fueron utilizados en su momento y por un
periodo muy corto, actualmente no presentan movilidad segun los datos de la Bolsa de Valores
Nacional, hace algunos afios se introdujo el forward y es que Ilama poderosamente la atencion que
un contrato tan flexible que es utilizado como cobertura a nivel mundial y “facil de adquirir” no
sea de conocimiento de la mayoria de los gerentes bancarios argumentando incluso que no existen;
en cierta parte explica la falta de conocimiento que tienen los gerentes de las empresas

importadoras sobre estos instrumentos.

En tanto, cuando en Guatemala los instrumentos derivados financieros se limitan al contrato
forward y que en suma se desconoce de su existencia y aplicacién, por el contrario paises como
México estos instrumentos son cominmente contratados por las pyme’s y personas como se dice
coloquialmente de a pie, ademas en aquel pais se ofrecen multiples instrumentos de cobertura
cambiara que al contratarlos basta con hacer una llamada telefénica, ellos cuentan con un mercado

desarrollado y regulado como lo es la Bolsa de Derivados de México (MEXDER).

Asi pues, es indudable el apoyo que ofrecen estos instrumentos derivados para el comercio
internacional, para entonces el deber del sistema financiero guatemalteco es de promoverlos y

desarrollarlos, pues esto contribuye no sélo con las empresas sino también para los inversores.
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El conocimiento pleno de las estrategias de cobertura cambiaria ayudaria a los empresarios en la
toma de decisiones, de utilizar alguna de ellas despejaria la incertidumbre de una posible pérdida
en su negocio al presentarse una depreciacion del quetzal por menor que esta sea. Consciente de
la importancia que tiene para los empresarios el proteger su presupuesto de las operaciones de

comercio exterior, el saber que cobertura utilizar indudablemente genera valor para la compafiia.

Grafica No. 6
Tipo de cobertura cambiaria y su funcionalidad
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Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

La grafica se observa que el 71 por ciento de los sujetos de estudio manifiestan no contar con
estrategias de cobertura al tipo de cambio al indagar sobre la funcionalidad de no contar con
estrategias es decir si es mejor no hacer nada ante este riesgo manifiestan que probablemente no
es la mejor opcidn pues se han visto periodos seriamente afectados por el tipo de cambio, esta

decision frente a las oscilaciones cambiarias no es la mejor opcién.

Es inaceptable el saber que se corre un riesgo y no hacer nada para administrarlo, esta postura
pasiva no les permite a los empresarios estimar los flujos de efectivo y sus riesgos, en diferentes

escenarios.

Por su parte el 29 por ciento expresan que para administrar el riesgo cambiario cuentan con
estrategias de cobertura con técnicas de operacion, es decir que al presentarse una marcada
depreciacién de la moneda local retrasan el pago, lo que no es un buen accionar pues esto degrada

la confianza con los proveedores. Al mantener esta postura en parte mitigan el riesgo cambiario,
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pero nuevamente queda en manifiesto que la incertidumbre en los flujos de efectivo persiste al no

fijar el tipo de cambio futuro.

En consecuencia, una empresa con posiciones no cubiertas puede enfrentar la necesidad de pagar
precios mas altos a los proveedores, ofrecer prestaciones menos atractivas para sus colaboradores
en comparacion con empresas mas solidas (Kozikowski, 2007). Entonces se puede decir que las
estrategias de cobertura “no debe ser el intento de eliminar la variabilidad de los flujos de efectivo,
sino asegurar que en cada momento los flujos sean suficientes para realizar el plan estratégico de
la empresa” (Kozikowski, 2007, pag. 309). En estas empresas el carecer de estrategias de cobertura
en cierto punto, no se garantiza que la empresa tenga el efectivo en el momento que lo necesite y
esto impacta la competitividad. La decisién de cubrirse 0 no con una estrategia ante el tipo de

cambio es una accion que se toma ex ante puesto que los resultados se evalGan ex post.

Gréfica No. 7
Motivos de la ausencia de estrategias de cobertura
financiera al tipo de cambio
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Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la grafica se presentan los principales motivos que explican del porqué estas empresas no
cuentan con estrategias de cobertura financiera ante las variaciones cambiarias de la cuenta
comprometida en dolares. Se observa que los factores con mayor peso e igual a la vez son, las
creencias que tales instrumentos al adquirirlos como cobertura pueden ocasionar pérdidas, el
argumento que exponen es que en este caso la empresa puede considerar que la cobertura resultaria

demasiado costosa y reduciria indebidamente su potencial para generar utilidades.
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Otro caso en que es valido ignorar la exposicion cambiaria es cuando las posibles pérdidas serian
relativamente pequefias en comparacion con los flujos de efectivo y no afectarian la operacion de
la empresa y, en cambio, las probables ganancias cambiarias generarian un rendimiento atractivo
y contribuirian a un incremento del valor de la empresa, una postura un tanto equivocada debido a
gue se observa como estos empresarios guardan vehementemente una postura especulativa ante el

mercado. Por ello Kozikowski arremete contra la misma enfatizando:

(Kozikowski, 2007, pag. 299)

De cualquier modo, la falta de cobertura se interpreta como especulacion. En el primer
caso, la empresa especula porque considera que posee un conocimiento especializado sobre
la evolucion futura de los tipos de cambio. En el segundo caso, porque una posible pérdida
no afectaria seriamente sus programas estratégicos y una posible ganancia seria un

atractivo extra.

Los que aducen a que estas estrategias son complejas, es porque en el mercado financiero
guatemalteco aun no se cuenta con una estructura desarrollada que haga de estos instrumentos
cotidianos en el accionar de las empresas, por su parte los que manifestaron que estas estrategias
representan un alto costo de adquisicion y mantenimiento, claro las coberturas cambiarias no son
gratuitas, pero si se analiza con detalle el momento indicado para realizarla puede ser de provecho

para la firma.

En otras palabras, la cobertura debe ofrecer a la empresa un resultado financiero aceptable. Si el
resultado financiero de una posicion cubierta es inaceptable, la cobertura no tiene sentido, en este
caso la empresa puede correr el riesgo cambiario o cancelar la transaccion (Kozikowski, 2007).
Siguiendo con las ideas de este autor si los mercados fuesen perfectamente integrados y eficientes,
las coberturas relacionadas con la empresa serian innecesarias, pero la realidad indica que los

mercados son turbulentos e ineficientes.

Y es que la realidad del sistema financiero guatemalteco en estos tiempos presenta una estructura
un tanto primitiva de los bancos del sistema y de la Bolsa de Valores, con ello la Ilamada

modernizacion financiera que se pretendia con el Ajuste Estructural que dicho sea de paso fue el
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detonador de la liberalizacién del tipo de cambio y la tasa de interés. Es una apologia de los

tecnocratas; ni moderno ni eficiente es el sistema financiero guatemalteco.

Esto desde la optica de que no se crean instrumentos financieros derivados para apoyar a los
agentes del comercio exterior para cubrirse del tipo de cambio, no es aceptable que exista un solo
instrumento financiero activo (forward) y que no se dé a conocer por los bancos del sistema para
que sus clientes hagan uso de este. Son muy pocas las empresas en Guatemala que contratan estos
instrumentos financieros pues las cifras que se contratan no son representativas de las cantidades

que refleja la balanza comercial en cuanto al influjo y reflujo de la divisa.

Sumado a lo anterior, al existir un nimero muy limitado de contratos forward el mercado
guatemalteco carece de liquidez es decir que la participacion de los creadores de mercado es

ralentizada, lo que no le da profundidad ni desarrollo.

Gréfica No. 8
Tipo de pronostico del tipo de cambio y la relacion con
los resultados obtenidos
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Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la gréfica se presenta, informacion sobre el tipo de pronostico que utilizan las empresas
importadoras para determinar el tipo de cambio quetzal/dolar a una fecha futura, se observa que
tres de estas empresas realizan la estimacion del tipo de cambio por medio de la técnica de
simulacion historica, misma proporcion expresa que utiliza la técnica basada en expectativas,
mientras una de las empresas toma en consideracion el aumento o disminucion de la inflacion

intermensual a nivel nacional.
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Los participantes del mercado que utilizan derivados cambiarios tienden a tomar posiciones con
base a sus expectativas sobre los tipos de cambios futuros. De este modo la actividad inicial es
desarrollar un prondstico de un par de divisas en especifico (Madura, 2016). La postura de este
autor es que el pronostico cambiario se debe de ser una accién ex ante a la contratacion de un
instrumento financiero derivado. Por tanto, las empresas que realizan prondsticos del tipo de
cambio quetzal/ddlar en realidad no les sirve de mucho debido a que al final adoptan una postura

especulativa en cada transaccion que realizan.

Las empresas que utilizan la técnica de simulacidn historica argumentan que utilizan el método de
prondstico de minimos cuadrados y series simples; al aplicar el algoritmo Unicamente le dice al
empresario que el tipo de cambio de hoy va a ser diferente que el de mafiana y hasta ahi, el
inconveniente con esta técnica es que no da lugar para evaluar la estacionalidad del tipo de cambio

para identificar patrones, como las tendencias alcistas o bajistas de una moneda.

Resulta interesante, el observar que las empresas que utilizan un método de simulacién historica o
el método de expectativas al cuestionarles si con estos métodos han logrado resultados
satisfactorios se muestran indecisos, pues consideran que hay periodos en que la moneda puede
estar a su favor y hay periodos en que el pronostico no se llega a cumplir. Esto conlleva al
razonamiento que son multiples las variables que pueden influir en el tipo de cambio de un pais y
es por eso que su prediccion resulta ser compleja. Y como ya se dijo con anterioridad si se realiza
un prondstico del tipo de cambio sin cobertura no tiene sentido.

Por su parte, la empresa que toma en consideracién Gnicamente la inflaciéon para pronosticar el
tipo de cambio resulta que en ciertas ocasiones si le ha funcionado, este argumento es ampliamente
discutido debido a que la inflacion a nivel nacional no es la Unica variable a considerar para
pronosticar el tipo de cambio que puede influir nadie lo niega, pero que sea Unico para pronosticar
es un error. En este sentido puede que con su pronéstico haya obtenido ganancia o pérdida, pero

al no utilizar cobertura lo hace especulativo.
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Grifica no. 9
Ventajas que derivan del uso de coberturas del tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

En la gréafica se aprecia que la mayor ventaja que consideran los gerentes se deriva de la existencia
de la cobertura cambiaria es fijar el tipo de cambio futuro con un 86 por ciento, concuerda con lo
que expone (Kozikowski, 2007, pag. 310) al decir que “El objetivo de la cobertura es asegurar ¢l
valor conocido en moneda nacional de los flujos en moneda extranjera futuros,
independientemente de los niveles futuros del tipo de cambio”. Por otro lado, el 86 por ciento
concuerda que, al contar con una cobertura cambiaria, no utilizarian recursos propios para cubrirse

del momento, puesto que el riesgo lo transfieren a otra persona o entidad financiera.

En ese orden de ideas, otra de las mayores ventajas que consideran los importadores de las
coberturas cambiarias es la certidumbre en el valor futuro de los flujos de efectivo también 71 por
ciento del total de los sujetos investigados. Nuevamente esta aseveracion concuerda con lo que
expone (Kozikowski, 2007, pag. 314) “La cobertura genera la certidumbre. Para eliminar la
posibilidad de pérdidas cambiarias, el coberturista renuncia a la posibilidad de ganancias”. Sumado
a lo anterior una posicion cubierta consiste en dos posiciones con perfiles de rendimiento opuestos.
Cuando vence el plazo las ganancias en una posicion compensan exactamente las pérdidas en la

otra posicién. La empresa tiene la certidumbre acerca del resultado financiero futuro.

Debe de entenderse que una cobertura es un juego de suma cero, debido a que se esta cubriendo
frente al riesgo por tanto al liquidarlo el coberturista no podra decir si gané o perdio, debido que

ese argumento seria valido en una postura especulativa.

Continuando con las ventajas de las estrategias de cobertura el 57 por ciento considera que una

ventaja de las coberturas es evitar el proceso de conversion de tesoreria en délares, pues no tendrian
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necesidad de computar el diferencial cambiario; mismo porcentaje de los sujetos de estudio dicen
que el contar con estrategias de cobertura al tipo de cambio, le permite participar en la evolucion

del mercado cambiario.

Por ultimo, el 71 por ciento considera que los contratos de futuros proporcionan alto grado de
apalancamiento, derivado que tienen certeza de los flujos de efectivo que han de desembolsar para
solventar sus obligaciones en el extranjero, esto les permite obtener mayor acceso a créditos. Las

ventajas consideradas proporcionan una mejor vision de la planeacién financiera.
Tabla 3.1

Tipo de transaccion en el mercado cambiario

Transacciones en el mercado cambiario al contado y tipo de
transaccion que se realiza. Tabulacion cruzada

Fecuento
Tipos de
tfransacciones al
contado
Tipo de cambio
al dia Total
Fealiza transacciones en el 1 7 7
mercado al contado
Total Fi fi

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

Se observa, que en su totalidad los gerentes al solventar el pasivo en moneda extranjera, acuden al
mercado cambiario al contado (spot) para comprar délares, es decir al llegar la fecha de pago que
es al final de cada trimestre ellos acuden a la ventanilla de una institucion financiera que viene
siendo un banco comercial del sistema, y solicitan comprar una cierta cantidad de délares para
hacer la transferencia de pago al tipo de cambio al dia. Esto se explica como ya fue presentado por

la carencia de estrategias de cobertura al tipo de cambio.

Al acudir a este mercado cambiario al contado y utilizar el tipo de cambio al dia para pagar la
deuda, la empresa se encuentra expuesta a una apreciacion o depreciacion del quetzal frente al
dolar, es decir puede que resulte pagando mas por la deuda o en el mejor de los casos pagando

menos, esto no se sabe si no hasta después haber computado el diferencial cambiario, al tomar la
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decision de comprar los délares el mismo dia en que vence la deuda se debe de considerar que el

tipo de cambio es volatil por lo que no sera el mismo que cuando se generd el pasivo.

El tipo de cambio de ventanilla bancaria es el tipo de cambio al que la gente puede comprar
el dolar si acude a un banco y lo adquiere en la ventanilla, cuando se habla del tipo de cambio
valor hoy, valor 24 horas, se esta refiriendo al tipo de cambio segun el cual los bancos pueden

intercambiar divisas con los vencimientos a dichos plazos. (Morales A. , 2013, pag. 71).

El inconveniente para estas empresas, como ya se presento es la incertidumbre en los flujos de
efectivo, por lo tanto, el acudir al mercado spot para pagar las deudas el mismo dia, no es la mejor

decision.

Grafica No. 10
Minimizar péerdidas seria la razon para cubrirse del
riesgo cambirario

no
43%

si
57%

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)

En el gréafico se observa que el 57 por ciento de los gerentes de las empresas importadoras de
materiales para calzado, expresan que el minimizar las pérdidas ocasionadas por la volatilidad del
tipo de cambio quetzal/dolar seria una de las razones por las cuéles, buscarian cobertura del riesgo
cambiario. Es menester traer a colacion lo descrito en las ventajas que representan las coberturas,
I6gicamente al fijar el tipo de cambio, y tener la certeza de los flujos de efectivo se estaria
administrando este riesgo financiero y recordando que el fin supremo del administrador es tomar

decisiones que contribuyan al correcto aprovechamiento de los recursos (financieros) para el logro
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de los objetivos y la creacion de valor para las empresas, fundamentan las razones para utilizar

cobertura del tipo de cambio para minimizar las pérdidas que de este deriven.

Por su parte el 43 por ciento expresa que, al hacer uso de estas estrategias, no consideran que la
mayor razén sea minimizar las pérdidas cambiarias. En tal sentido no quiere decir que las
estrategias de cobertura resulten ineficaces, por el contrario, consideran que utilizar cobertura,
obtendran otros resultados como: certidumbre en los flujos de efectivo, requerir de menor capital

de trabajo, mejorar la planificacion, administrar el riesgo cambiario, entre otros.
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COMPROBACION DE LA HIPOTESIS
La hipdtesis de investigacion planteada sefiala que: “Las estrategias de cobertura del tipo de
cambio permiten minimizar las pérdidas ocasionadas por las fluctuaciones cambiarias de las
transacciones que realizan en el extranjero las empresas importadoras de materiales para
calzado”, para su comprobacion se procedio a analizar las variables (independiente y dependiente)

a través del siguiente procedimiento estadistico.

Para establecer la objetividad del estudio se utiliz6 el método estadistico no paramétrico,
Coeficiente “Q” de Kendall y para una mejor comprension, se tendrd a bien explicar en qué

consiste y cdmo se establecen los resultados con relacion a las variables de la investigacion.

Para explicar sobre la metodologia del coeficiente Q de Kendall se toma en consideracion lo

expuesto por (Rojas, 2013, pags. 417-422).

Este coeficiente mide la asociacion entre dos variables a nivel nominal o clasificatorio y se usa en
cuadros de dos columnas por dos renglones. Los valores que puede alcanzar oscilan entre - 1y +
1; cuando es igual a - 1 indicara una completa disociacion entre las variables, y si es igual a + 1
mostrara una asociacion total. En caso de que el valor sea igual a cero, se concluye que no hay
asociacion o relacion entre las variables, lo cual es diferente al hecho de que exista una disociacion

completa.

Para los demas valores puede aplicarse la siguiente regla:
+1 = Correlacion Alta Positiva.

-1 = Correlacion Alta Negativa.

0 = No Existe Correlacion.

Por tanto, para contextualizar, lo que pretende demostrar este coeficiente de correlacion. Se evalla

el siguiente criterio que el citado autor propone para darle sentido al coeficiente (véase tabla 3.2).
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Tabla 3.2
Valores del coeficiente de correlacién Q de Kendall

Valor del Coeficiente Magnitud de la Asociacidn o Correlacién

Menos de 0.25 Baja

De 0.25 a3 0.45 Media Baja
De 0.46 a 0.55 Media

De 0.56 a 0.75 Media Alta
De 0.76 a 1.00 Alta

Fuente: elaboracion con base a (Rojas, 2013)

Se observa que una vez determinado el coeficiente Q de Kendall se pueden presentar los siguientes
grados de correlacion: correlacion baja, correlacion media baja, correlacion media, correlacion
media alta y correlacion alta. Entre mas cerca este el dato obtenido de la unidad (en positivo o

negativo) indica que las variables estan mas asociadas.

Por medio de esta breve explicacion de la aplicacion del coeficiente “Q” de Kendall, se hara el
respectivo cruce de variables de la hipétesis de esta investigacion y el analisis de las mismas, con

ello, se determinara el grado de correlacion existente.

La variable independiente de la hipdtesis (Las estrategias de cobertura del tipo de cambio) se
vincula con el primer cuestionamiento, por su parte la variable dependiente (minimizar las
pérdidas ocasionadas por las fluctuaciones cambiarias) se enlaza con el segundo
cuestionamiento (véase tabla 3.3).

Tabla 3.3
Analisis de correlacion para prueba de hipétesis

iTiene conocimiento sohre las
estrategias de cobertura del
tipo de cambio?

si no Total
aMinimizar pérdidas seria la si 3 1 4
razdn para cubrirse del riesgo
cambiario? no 1 2 3
Total 4 3 7

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo julio 2017.

La tabla se lee de la siguiente manera: para entonces ha de realizarse la lectura de forma que se

intercepte la informacion de la columna con la fila, de la siguiente manera.
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SI—SI: Sl tiene conocimiento de las estrategias de cobertura del tipo de cambio y Si las utilizaria

para minimizar las pérdidas derivadas de la volatilidad del tipo de cambio (gtg/usd).

SI — NO: SI tiene conocimiento de las estrategias de cobertura del tipo de cambio y NO las

utilizaria para minimizar las pérdidas derivadas de la volatilidad del tipo de cambio (gtg/usd).

NO — Si: NO tiene conocimiento de las estrategias de cobertura del tipo de cambio y SI las

utilizaria para minimizar las pérdidas derivadas de la volatilidad del tipo de cambio (gtg/usd).

NO — NO: NO tiene conocimiento de las estrategias de cobertura del tipo de cambio y NO las

utilizaria para minimizar las pérdidas derivadas de la volatilidad del tipo de cambio (gtg/usd).

Para determinar el coeficiente de correlacion “Q” de Kendall se utiliza la siguiente formula:

Q=AD-BC
AD + BC

Aplicandola, al caso concreto quedaria de la siguiente manera:

1. ; Tiene conociminento de las estrategias de cobertura del tipo de
cambio?

SI NO

2. ;Minimizar pérdidas seria la razén para
cugrirse del riesgo cambiario? SI 3 A 1 B
NO 1

Q=AD-BC = (3*2)—(1*1) = 5 =0.71
AD+BC  (3*2)+(1*1) 7
Interpretacion: al aplicar la formula se determina el valor de 0.71 es decir el coeficiente “Q” de
Kendall indica que existe una media alta asociacion entre las estrategias de cobertura del tipo de
cambio y la minimizacion de pérdidas ocasionadas por la volatilidad cambiaria (gtg/usd). Por
tanto, las estrategias de cobertura del tipo de cambio contribuyen de manera positiva a minimizar
las pérdidas ocasionadas por el diferencial cambiario. Habra que considerar otros factores que
puedan influenciar en la minimizacion de pérdidas cuando se refieran a la administracion del riesgo

cambiario, esto para que el coeficiente denote una mayor correlacion.
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Para determinar si esta relacion es significativa o se debe al azar, es necesario emplear la prueba
de significacion Ji cuadrada (x?).

Prueba de significacion Ji cuadrada es:

Xit = "z(ﬁo — fef

i=1

fe
Donde:
Fo = frecuencia observada o real
Fe = frecuencia esperada

Las frecuencias esperadas se obtienen de la siguiente manera:

A= (n1*n3) C= (n2*n3)
N N

B= (n1*n4) D = (n2*n4)
N N

Por lo anterior el cuadro tedrico es:

0.16 0.12
3 A 1 B 4 nl
15 0.12 0.09
1 C 2 D 3 n2
4 3 7
n3 n4

Cada uno de los recuadros, representan las frecuencias esperadas. Por lo que al desarrollar la
férmula Ji cuadrada, se tiene:
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Fo fe fo-fe (fo-fe)"2  (fo-fe)"2/fe

3 0.16 2.84 8.0656 50.4
1 0.12 0.88 0.7744 6.5
1 0.12 0.88 0.7744 6.5
2 0.09 1.91 3.6481 40.5
103.85

La Ji cuadrada calculada es igual a 103.85, este valor necesita confrontarse con el valor de la Ji
cuadrada tedrica que se obtiene en las tablas respectivas en cualquier libro de estadistica, en donde

se exponga el tratamiento de datos.

En este caso, se requiere probar la hipétesis de investigacion (Hi) con un 95 por ciento de
confianza, o sea, un 5 por ciento de error. Para esto se utiliza la hip6tesis nula (Ho) que indica que

no existe relacion entre las variables (la hipotesis de investigacion sefiala lo contrario).

El criterio a utilizar, es si se rechaza la hipétesis nula, no se rechazara entonces la hipotesis de

investigacién. Para demostrar lo anterior se presenta la siguiente figura.

Figura 3.1
Comprobacion de hipoétesis de investigacion

X't 3.84
95% confianza X% 103.85
Regibn de aceptacibn de Regibn critica o de recharo
bipétesis nula de hipbtesis nula

Fuente: adaptada de (Rojas, 2013), trabajo de campo 2017.

Como ya se dijo, la Ji cuadrada tedrica se busca en las tablas. Los datos para determinarlo son el
nivel de confianza, que aparece en la parte superior y los grados de libertad que aparecen ubicados
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en el lado izquierdo. La formula para determinar los grados de libertad es: (nimero de columnas -
1) (ndmero de filas -1) = (2-1) (2-1) = 1.

La regidn critica o de rechazo de hipdtesis nula se establece una vez que se conoce el valor de la
Ji cuadrada tedrica para este caso la prueba de significacion Ji cuadrada, la regién critica se

encuentra entre el valor de la Ji cuadrada tedrica y el extremo derecho de la curva.

De esta cuenta, cualquier valor de Ji cuadrada calculada (con férmula) que sea mayor a la Ji
cuadrada tedrica; estara o se ubicara en la region critica, esto daria razon para que la hipdtesis nula
se rechace, en tanto la hipdtesis de investigacion no se rechazara.

Asi pues, para esta investigacion, se observa que la Ji cuadrada calculada (103.85), es mayor que
la Ji cuadrada tedrica (3.84); por lo tanto, la hipdtesis nula se rechaza y se concluye que si existe
correlacion entre la variable independiente y dependiente en esta investigaciéon. Otra forma de
comprobarlo es utilizando en Excel la formula =DISTR.CHI(103.85,1), para lo cual se determina

0.00 menor al nivel de significancia de 0.05, de esta forma también se rechazaria la hipdtesis nula.

Interpretacion: La prueba de significacion Ji cuadrada demostré que la relacion encontrada entre
las dos variables objeto de comprobacién y analisis, es significativa con un 95 por ciento de
confianza (no se debe al azar), se puede decir que existe un 5% de probabilidad que no lo sea.
Ciertamente esta prueba nos dice que existe correlacion entre las estrategias de cobertura del tipo

de cambio para minimizar las pérdidas de las empresas importadoras de materiales para calzado.
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CONCLUSIONES CON BASE A LA HIPOTESIS

Al no ser rechazada la hipdtesis de investigacion, se formulan las siguientes conclusiones:

a)

b)

d)

Para estudiar el efecto de la variable independiente sobre la variable dependiente en esta
investigacion, se realizé un andlisis bivariante y una prueba estadistica no paramétrica. Asi
pues se utilizo el Coeficiente “Q” de Kendall, para entonces se determina una correlacion
media alta de las variables de investigacion, esto se efectué realizando el cruce de
tabulacion de las variables, al administrar el riesgo cambiario los gerentes de estas
empresas podran cubrirse de los movimientos adversos del tipo de cambio (gtg/usd) con
los diferentes instrumentos financieros derivados que pueden ser: futuros, forward,
opciones o swap; dichas coberturas se asemejan a un seguro, pruebas empiricas han
demostrado que el uso de estrategias de cobertura cambiaria incrementan el valor de las

empresas en un cinco por ciento.

Al administrar el riesgo cambiario, se pretende que la estrategia de cobertura que se
adquiera, sea un predictivo sobre el resultado que se espera (correlacién alta), es decir que
minimicen las pérdidas ocasionadas por el diferencial cambiario es por ello que las
decisiones de cobertura se toman ex ante y el resultado de ésta se evalla ex post. De esta
cuenta al considerar estrategias de cobertura habra de analizarse el costo — beneficio, claro
que lo que se busca en finanzas es crear valor para la empresa, por lo tanto, el tomador de
decisiones tendra que ser muy atinado en cuanto a sus predicciones del tipo de cambio, y

contratar los instrumentos de cobertura cuando asi lo considere.

Al aplicar la prueba de hip6tesis Ji cuadrada, determina que la hipétesis de investigacion
no se rechaza, por lo que las estrategias de cobertura del tipo de cambio contribuyen a la
minimizacién de pérdidas cambiarias con un nivel de confianza del 95%, lo que posibilita

una mejora en la planificacién financiera.

Al no rechazarse la hipétesis de investigacion, indica que, al contratar coberturas del tipo
de cambio, los gerentes tendran mejor certeza en los flujos de efectivo comprometidos en

dolares; ademas permitird que los esfuerzos en la gestion se enfoquen en aquellas
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actividades concernientes al negocio, en otras palabras, en las variables enddgenas donde

puedan crear una ventaja competitiva sustentable.
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1)

2)

3)

4)

CONCLUSIONES

Las estrategias de cobertura del tipo de cambio inciden positivamente en la minimizacion
de pérdidas derivadas de la volatilidad cambiaria, los importadores al tomar la decision de
cubrirse de este riesgo a través de instrumentos financieros procuran reducir la
incertidumbre, teniendo certeza de la cantidad de dinero que pagaran por las transacciones
que realizan en el comercio internacional, esto evita que se especule en cuanto al tipo de

cambio a una fecha futura, lo que contribuye a una eficiente y eficaz planeacion financiera.

En su mayoria los gerentes de las empresas importadoras, tienen conocimiento sobre las
estrategias de cobertura cambiaria, con esto el gerente cuenta con un escenario de multiples
alternativas para cubrirse de este riesgo. Por otro lado, las empresas que no estan anuentes
de las estrategias de cobertura, se verdn afectas a las fluctuaciones cambiarias lo que

degrada su desarrollo y pone en riesgo no sélo las utilidades sino la viabilidad de negocios.

En su mayoria estas empresas importadoras no utilizan estrategias de cobertura del tipo de
cambio, por lo que se limitan a la compra de dolares en el mercado spot, al no existir
cobertura esperan escenarios como de estabilidad del tipo de cambio o apreciacion, pues al
experimentar la depreciacion del quetzal se reportan pérdidas. Una pequefia parte de estas
empresas utiliza estrategias de cobertura de operacion, demorando los pagos al presentarse

escenarios de depreciacién del quetzal.

La mayor parte de estas empresas se encuentran expuestas al riesgo cambiario por
transaccion. Esto se debe a que adquieren ddlares en el futuro a un tipo de cambio spot para
realizar los pagos, durante la fecha en la que se genera el pasivo (t1) y la fecha de pago (t2)
el tipo de cambio tiende a variar. Las que afrontan el riesgo cambiario de exposicién
economica se debe a que se ven afectas por las fluctuaciones inesperadas del quetzal frente
al ddlar, lo que se refleja en la competitividad y valor de su empresa. El riesgo al que estan
expuestas estas empresas, es recurrente, pues la mayoria cancelan las cuentas

trimestralmente.
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5) Se determin0, que volatilidad cambiaria genera incertidumbre en los flujos de efectivo
comprometidos en moneda extranjera. Por lo que se desconoce la cantidad en quetzales a
pagar por las cuentas expresadas en délares en una fecha futura, lo que afecta la liquidez
de la empresa. A su vez disminuye el valor esperado de los flujos de efectivo en quetzales

al existir una deprecacién de la moneda local frente al dolar.
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1)

2)

3)

4)

5)

RECOMENDACIONES

Se recomienda a las pequefias y medianas empresas (Pyme’s) como también a las grandes
que al realizar operaciones en el comercio internacional que involucre una o varias divisas,
busquen cubrirse del riesgo cambiario por medio de instrumentos financieros derivados,

evitar en la media de lo posible la especulacion en el mercado cambiario.

Se les recomienda a los gerentes de estas empresas, comprender los instrumentos de
cobertura financiera, debido a que resulta indispensable el conocer de estos temas para

desarrollar estrategias eficientes de cobertura.

Se recomienda a estas empresas administrar el riesgo cambiario, por tanto, al elegir como
encarar este riesgo se elija la postura de transferirlo, mediante un contrato derivado, se
aconseja un contrato forward, por lo que se ajusta a las necesidades del empresario tanto
en monto de divisas a contratar como en tiempo. El hecho que el quetzal se ha venido
apreciando frente al ddlar y con ello generando ganancias por el diferencial cambiario no

reduce el riesgo.

Se debe de tomar una posicién en el mercado que neutralice la posicion que ya se tiene,
que al hacerlo debe de constituir una parte integral de la planeacion estratégica de la
empresa, especificando los objetivos y metas de la organizacion, la identificacion y
cuantificacion de la exposicion con relacion a los objetivos y metas, definir la filosofia para
administrar la exposicién, especificar responsabilidades, autoridades, limites y controles,

evaluar el desempefio de esta accion y emitir el reporte.

Es necesario asegurar que en cada momento que los flujos de efectivo sean suficientes para
financiar aquellas actividades que contribuyan a alcanzar el plan estratégico de la empresa.
Para ello se debe de proyectar cuidadosamente los flujos de efectivo y analizar su
sensibilidad a las variaciones del tipo de cambio. Al analizar la sensibilidad por métodos
estadisticos resulta poco efectivo, una forma mas productiva de hacerlo consiste en

recopilar informacion directa por medio de entrevistas con gerentes de diferentes areas,

129



gue conjuntan gran experiencia y conocimiento. Con base en estas entrevistas se pueden

asignar rangos a los posibles valores de diferentes flujos de efectivo.
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CAPITULO IV

PROPUESTA: ADMINISTRACION DEL RIESGO CAMBIARIO EN LAS
EMPRESAS IMPORTADORAS DE MATERIALES PARA CALZADO A TRAVES
DE UN INSTRUMENTO FINANCIERO DERIVADO (FORWARD).

4.1 Introduccion

La presente propuesta tiene como objetivo darles a conocer a los importadores de materiales para
calzado el proceso para la eficiente administracion del riesgo cambiario, se presenta un enfoque
estructurado adaptado a las necesidades que se detectaron en el estudio de campo y considerando

el sistema bancario guatemalteco.

Se desarrolla este proceso a través de las siguientes etapas: 1) identificacion del riesgo; 2) la
medicion de la exposicion al riesgo; 3) medicion del riesgo cambiario, se incluye el calculo del
riesgo del tipo de cambio a través de la metodologia Valor en Riesgo por simulacion histérica
-VAR-, en donde se presenta la méxima pérdida que puede tener el importador por la depreciacion
del quetzal.

La cuarta etapa hace referencia a la seleccion de la alternativa para administrar el riesgo cambiario
en las empresas importadoras de materiales para calzado. En la cual se describe los requisitos para
contratar un forward en el sistema bancario guatemalteco, su aplicacion por parte de los
importadores, también se presenta el calculo de una cotizacién forward para una fecha determinada

del par de monedas quetzal/dolar.

En la quinta etapa se detallan las consideraciones previas a la implementacién de la estrategia de
cobertura cambiaria a través del forward en divisas. En la sexta etapa se detalla el control que se
debe de tener durante el proceso de la administracion de riesgo; y para finalizar se presentan
algunas consideraciones para evaluar el proceso de administracion de riesgo a través de un

instrumento financiero derivado.

Se exponen nueve reglas a considerar para la correcta administracion del riego cambiario en las
empresas importadoras de materiales para calzado, lo anterior se hace en aras de contribuir en la

competitividad de las empresas importadoras de Guatemala.
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4.2 Justificacion

Los resultados de la investigacién constataron que las transacciones que realizan las empresas
importadoras en el comercio internacional estan expuestas al riego cambiario por transacciéon, ante
tal riesgo los gerentes no aplican ninguna estrategia y/o instrumento financiero para cubrirse de la
volatilidad del tipo de cambio quetzal/dolar. En la actualidad las empresas operan en el mercado
cambiario spot, es decir se limitan a comprar los dolares al tipo de cambio del dia, esto genera
incertidumbre en los flujos de efectivo comprometidos en esta divisa, por lo que al presentarse una
depreciacion del quetzal frente al dolar las compras se encarecen lo que afecta a los margenes de

utilidad, liquidez, en algunos casos solvencia; llegando a afectar la planificacion estratégica.

Para contribuir a solventar lo anterior de manera practica, teniendo presente la eficiencia y eficacia,
se propone, administrar el riesgo cambiario utilizando un instrumento financiero derivado como
lo es el contrato forward, este contrato se adapta a las necesidades de estas empresas en cuanto al
monto en ddlares que se necesita cubrir y la fecha en que se debe de liquidar, esto dara certeza a
los flujos de efectivo, minimizando las pérdidas por diferencial cambiario. Estableciendo mediante
este instrumento un tipo de cambio futuro (fijo), independientemente si el quetzal se aprecia o

deprecia frente al délar.

Al elegir cubrirse del riesgo del tipo de cambio, estas empresas no tendran que preocuparse por
los factores exdgenos (el tipo de cambio), mas bien los esfuerzos los podran canalizar en aquellas
actividades donde logren consolidar una ventaja competitiva sustentable. Entonces, lo que se
pretende es que estas empresas transfieran ese riesgo a un tercero (banco del sistema). El propdésito
es rechazar ese riesgo, para que las ganancias que se obtengan por las negociaciones en el comercio
exterior, no dependan de una apreciacién del quetzal frente al dolar. Otra de las razones

fundamentales de utilizar cobertura es porque los mercados no son integrados ni eficientes.

4.3 Objetivos de la propuesta
4.3.1 Objetivo general

Desarrollar una propuesta para administrar el riesgo cambiario por transaccion, a través de un
instrumento financiero derivado (forward), en las empresas importadoras de materiales para

calzado.
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43.2

d)

Objetivos especificos

Describir el ciclo de la administracion del riesgo cambiario en las empresas importadoras
de materiales para calzado.

Medir el riesgo cambiario de la paridad quetzal/ dolar, utilizando el método del Valor
absoluto en riesgo por simulacion historica -VAR- durante el periodo comprendido de
enero 2007 a julio 2017.

Determinar el tipo de cambio quetzal/ délar a futuro a partir del tipo de cambio spot.
Detallar los pasos para que las empresas importadoras de materiales para calzado, puedan

contratar un forward, en el sistema bancario guatemalteco.

4.4 Contenido de la propuesta, Administracion del riesgo cambiario

441

La administracion de riesgos tuvo un gran crecimiento dentro del mundo de los negocios
en la década de los ochenta. La mas importante y sencilla razén para este crecimiento fue
que el riesgo provenia de las fluctuaciones en los tipos de cambio. La administracion de
riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, es decir, con la
adquisicion de proteccion contra un movimiento adverso de un precio, de un tipo de
cambio, constituyendo diferentes contratos -futuros, forwards, opciones y swaps- que se

asemejan a un seguro.

Para ello se requiere en primer lugar identificar y calcular el riego frente a los factores
exogenos que estan fuera del control de la compafiia. Una vez medidos, una posicién
especifica puede cubrirse contra movimientos adversos por medio de una combinacion de
instrumentos derivados seleccionados sobre tipos de cambio que pueden incluir: contratos

adelantados, futuros, opciones o swaps, (Morales A. , 2013).

¢Por qué administrar el riesgo?

La administracién del riesgo surge como respuesta ante el incremento de la volatilidad de los

diferentes indicadores economico — financieros como lo es el tipo de cambio.

Una encuesta de las 500 compafiias mas grandes del mundo encontrd que la mayoria de
ellas usa derivados para manejar su riesgo. Ochenta y cinco por ciento de ellas emplea

derivados para controlar el riesgo de las tasas de interés, 78% los utiliza para controlar el
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riesgo de las monedas extranjeras y 24% para controlar el riesgo de precios de las

mercancias. (International Swap Dealers Association, 2003).

Esta propuesta para la administracion de riesgo del tipo de cambio se fundamenta en el proceso

propuesto por (Morales A. , 2013). Tal como se representa en la figura no.1.

Figura No. 4.1

Etapas de la administracion del riesgo

Identificar

Exposicion al riesgo  ‘

y Seleccionar instrumentos y
Medir y estimar sus facilidades para cambiar
exposicion al Riesgo 0 administrar el Riesgo
A A
Evaluar Efectos de Evaluar Costo y Beneficio de
la Exposicion los instrumentos

Formas una estrategia para disminuir el
riesgo:

a) Evadir o evitar

b) Transferir

c¢) Disminuir

d) Impedir

e) Aceptar

| Evaluar el rendimiento |

Fuente: tomada de (Morales A. , 2013, pag. 122)
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4.4.2 Primera etapa: identificacion del riesgo

En esta fase, se identifica el riesgo al que estan expuestas, las empresas importadoras de materiales
para calzado. Se ha detectado que estas empresas corren el riesgo cambiario por transaccion, lo
que conlleva a tener una posicion larga en dolares, significa que las empresas tienen obligaciones
a cubrir en dolares (costos) y los ingresos estan en quetzales, por tanto cada centavo que el quetzal
se deprecie frente al dolar la empresa sufrird una pérdida para pagar esa obligacion, en caso
contrario con un quetzal fuerte (apreciacion) las empresas tendran que desembolsar una menor

cantidad de quetzales por cada dolar comprado.

La identificacion del riesgo permite que los administradores financieros puedan estar en
condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse a posibles resultados adversos y sus
consecuencias y, de este modo, estar mejor preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre

las variables que puedan afectar sus resultados y la competitividad de la organizacion.

4.4.3 Segunda etapa: estimacion de la exposicién a riesgo

La situacion que se expresa en los estados financieros, primordialmente en el balance general, es
gue se tiene un pasivo en moneda extranjera, expuesto al riesgo cambiario por transaccion es decir
que, ante la depreciacién del quetzal frente al dolar, ocasiona que, al pagar el crédito en moneda
extranjera, esta sea mas cara en moneda nacional con lo cual el costo de la deuda estaria

aumentando por el simple hecho de depreciacion del quetzal frente al dolar en una fecha futura.

En el proceso se ha de considerar aquellas partidas del balance general que estan afectas a la
volatilidad cambiaria, producto de las compras de mercaderia en dolares estadounidenses (de aqui
en adelante dolar o USD). En estas empresas se identificd que la Unica cuenta expuesta a

fluctuaciones del tipo de cambio es la de proveedores, consideré el siguiente ejemplo:

Una empresa importadora de materiales para calzado tiene que pagar $ 300,000.00 USD en un
plazo de tres meses, el tipo de cambio de referencia es de 7.375, si bien se puede conocer el monto
por el que se genera el pasivo en quetzales, no asi en el monto de quetzales que se habra de
desembolsar, es incierto ya que el pasivo habra de pagarse a 3 meses, por tanto, la exposicién al

riesgo en este caso es igual al monto en délares contraido es decir los $ 300,000.00 USD.
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4.4.4 Tercera etapa: medicion del riesgo cambiario

Para medir el riesgo cambiario al que estan expuestos los importadores guatemaltecos, se utiliza
la metodologia de administracion del riesgo financiero VALOR EN RIESGO por simulacién
histdrica (del inglés Value at Risck) de aqui en adelante -VaR-. Si bien la medida tradicional para
medir el riesgo se encuentra relacionada con la volatilidad que indica hacia donde se mueve el
rendimiento, si hacia arriba o hacia abajo del valor esperado; y el VaR esta basado en esa idea al
responder la pregunta ¢ Cuél es el peor escenario?, que puede presentar el quetzal/frente al ddlar,

es decir un escenario de depreciacion de la moneda local.

4.4.4.1 Origenes del VaR.

El VaR es una metodologia cuya finalidad es medir cuanto puede perder una cartera en un periodo
determinado de tiempo y con un nivel de confianza dada. El desarrollo del VaR (en 1996 Basilea
1), surge a razon de la crisis financiera presentada en la primera década de los noventas como
Orange County en los Estados Unidos, Daiwa en Japdn, Metallgesellschaft en Alemania, Barings
en el Reino Unido, por mencionar las mas significativas. Durante esta crisis del sistema financiero
quedo evidenciado que se pueden perder grandes sumas de millones de dolares, incluso llevar a la

bancarrota a grandes empresas.

4.4.4.2 Definicion del VaR.

El Valor en Riesgo es la estimacion de la pérdida méaxima que puede tener la posicion de una
cartera, con un determinado nivel de confianza, en periodo de tiempo dado, (Jorion, 2001, pag. 22)
lo define como “la maxima pérdida esperada en un periodo de tiempo y con un nivel de confianza

dados, en condiciones normales de merado”.
Esta definicion es la mas aceptada y puede interpretarse de la siguiente forma:

a) La maxima pérdida esperada, es la maxima cantidad de dinero que se espera pueda perder
una cartera de activos financieros. Ejemplo gtq 30,000.00.

b) El periodo de tiempo, es el intervalo temporal durante el cual puede presentarse la maxima
pérdida que puede ser dia, mes, afio.

¢) El nivel de confianza (95% o0 99 %).
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d) Condiciones normales de mercados, quiere decir que la metodologia proporciona medidas

de riesgos aceptables en periodos en que no se producen turbulencias financieras extremas.

4.4.4.3 Valor en riesgo por simulacion historica.

Estima el VaR, a través de simulaciones historicas de todos los escenarios posibles con las tasas
actuales y revalUa sus posiciones en el portafolio, se utiliza para activos lineales y no lineales. Este
método no supone ninguna funcion de distribucion para las pérdidas y ganancias, por lo que se

apoya Unicamente en el comportamiento histérico observado.

Al calcular el VaR, a través de las técnicas de probabilidad; se reconstruye la historia, al
reorganizar los rendimientos actuales, ordenandolos de menor a mayor de izquierda a derecha;

entonces se supone que la historia se repetira desde una perspectiva de riesgo.

4.4.4.4 Metodologia de la medicion del valor en riesgo por simulacion historica.

Para calcular el VaR, por la metodologia ya descrita, se debe de considerar una serie de pasos
sistematizados y estructurados cuyo cumplimiento permite llegar a la medida del VVaR. El célculo

se basa en dos etapas que son:

1. Definiciones previas.
2. Medicion del VaR.

Las definiciones previas que se deben de considerar son:

a) Horizonte temporal: La seleccion depende de la operacion de la empresa, es decir con qué
frecuencia hace los pagos en moneda extranjera.

b) Intervalo de confianza: define el porcentaje en el cual la compafiia no debe tener pérdidas
mayores a las establecidas por el calculo del VaR. Usualmente los intervalos de confianza
utilizados se ubican entre el 90% y 99%, pero el Bank of International Settlement y el
Derivates Policy Group recomiendan utilizar niveles de confianza del 99%, sin embargo,
la evidencia empirica ha determinado que un 95% funciona mejor dado que las

observaciones no siempre se construyen normalmente.
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c) Datos utilizados: usualmente con series de datos largas se pueden obtener distribuciones
de retornos mejor elaborados, se recomienda ponderar los datos de tal forma que se le

brinde mayor peso a las observaciones recientes.

4445 Medicion del VaR.

En esta etapa, el método utiliza datos histdricos para determinar el VaR, es decir intenta anticiparse
al futuro a partir de las observaciones pasadas recientes, el objetivo de este método es medir el
valor en riesgo a partir de una distribucion empirica de los cambios en el tipo de cambio

quetzal/dolar.
La simulacion histérica conlleva el proceso sistematico siguiente:

a) Obtener el precio de la variable de mercado, en este caso seria el tipo de cambio, por tanto,
los datos deben de ser de un periodo de tiempo inmediato anterior. Por ejemplo, el tipo de
cambio de los Gltimos 100 dias (véase cuadro 4.1).

Cuadro 4.1
Tipos de cambio quetzal/dolar
Dia Tc gtg/usd

0 Tcy
1 Tc
2 Tc,
N-1 TcCyg
N Tcy

Al observar los tipos de cambio de la paridad quetzal/dolar, en un periodo de N dias del
factor de riesgo identificado. El dia cero es el mas lejano hacia atras en el tiempo mientras

que el dia N podria ser el dia de hoy.

b) Calcular las variaciones porcentuales, de la variable en observacion, en este caso concreto
seria el tipo de cambio venta promedio ponderado del mercado institucional de divisas de
cada uno de los meses durante el periodo de afios observados, esta informacion se encuentra

disponible en el portal del banco de Guatemala. (véase cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2
Tipos de cambio quetzal/dolar

Variaciones
porcentuales
Dia tipo de cambio gtg/usd

0
1 Tc,= (Tey/ Tey)-1
2 Tc,=(Tc,/ Tcy)-1

N-1 Teng= (Tena/ Tenp)-1
N Ten=(Tey/ Tepy)-1

En el cuadro dos se observa que para obtener la variacion porcentual del tipo de cambio
en el dia 1, se ha de determinar el cociente del periodo actual dividido entre el periodo

anterior menos uno.

c) Una vez determinada la variacién porcentual de cada uno de los valores observados del
tipo de cambio, se procede a ordenandolos de menor a mayor. Esto define una distribucion
de probabilidad de las variaciones (diarias, mensuales o anuales) de la variable analizada,

(véase cuadro 4.3).

Cuadro 4.3
Ordenamiento de las variaciones porcentuales de menor a mayor

Categoria de

Variacion Orden

Peor 1

2
Creciente N-1
Mejor N

Tal como se observa en el cuadro en el primer orden aparece la menor variacion porcentual
observada, hasta llegar a la mayor; dicho ordenamiento se debe de realizar de izquierda a

derecha.
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Para determinar el VaR, se selecciona la variacion que corresponda con el nivel de
confianza previamente establecido. Por ejemplo: si hay 126 observaciones y se desea tener
un 95% de confianza se tomara la sexta posicion partiendo de izquierda a derecha
(126*0.05), la variacién que ubique en esa posicion sera el VaR.

4.4.4.6 Aplicacion del valor en riesgo por simulacion historica del tipo de cambio
quetzal/délar.

Al medir el riesgo cambiario al que estan expuestos los importadores guatemaltecos, se toma en

consideracion la informacion historica del tipo de cambio publicada de la pagina web del Banco

de Guatemala. Para entonces se tomo en consideracion lo siguiente:

1. Horizonte temporal: Se consider6 un periodo de 10 afios, considerando el tipo de
cambio mensual, debido a que estas empresas por lo general cumplen sus obligaciones
de pago en divisa mensualmente.

2. Nivel de confianza: se considero un nivel de confianza de 95%.

3. Datos utilizados: se considera el tipo de cambio venta promedio del mes durante los
afios enero 2007 a julio del afio 2017. Publicados en el portal web del Banco de

Guatemala.

Los célculos de las variaciones porcentuales, entre cada valor observado (mensualmente) se
pueden observar en el anexo 4. Se toma en consideracion 127 meses, el mes de enero 2007 se
utiliz6 como base para calcular a partir de ahi las variaciones porcentuales en los meses siguientes,
es por ello que se presentan 126 variaciones porcentuales del tipo de cambio en Guatemala. (ver
cuadro 4.4).
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Cuadro 4.4
Variaciones porcentuales del tipo de cambio quetzal/dolar

VARIACIONES INTERMENSUALES DURANTE EL PERIODO DE ENERO 2007 A JULIO 2017 DEL TIPO DE CAMBIO GTQ/USD
-0.02032 -0.00794 -0.00794 -0.00195 0.00003 0.00196 0.00351 0.00656 0.01315
-0.01684 -0.00786 -0.00786 -0.00186 0.00004 0.00201 0.00368 0.00673 0.01412
-0.01653 -0.00781 -0.00781 -0.00160 0.00017 0.00208 0.00371 0.00676 0.01504
-0.01436 -0.00719 -0.00719 -0.00135 0.00039 0.00209 0.00376 0.00776 0.01546
-0.01108 -0.00688 -0.00688 -0.00129 0.00062 0.00218 0.00409 0.00811 0.01835
-0.01106 -0.00652 -0.00652 -0.00123 0.00067 0.00228 0.00410 0.00816 0.02635
-0.01057 -0.00582 -0.00582 -0.00112 0.00072 0.00230 0.00416 0.01051
-0.01040 -0.00567 -0.00567 -0.00108 0.00095 0.00268 0.00426 0.01052
-0.01032 -0.00533 -0.00533 -0.00070 0.00108 0.00269 0.00428 0.01085
-0.00987 -0.00526 -0.00526 -0.00065 0.00127 0.00308 0.00465 0.01101
-0.00909 -0.00508 -0.00508 -0.00027 0.00130 0.00313 0.00493 0.01107
-0.00909 -0.00471 -0.00471 -0.00025 0.00143 0.00315 0.00517 0.01108
-0.00898 -0.00461 -0.00461 -0.00023 0.00156 0.00320 0.00581 0.01142
-0.00840 -0.00455 -0.00455 -0.00007 0.00168 0.00342 0.00591 0.01268
-0.00840 -0.00450 -0.00450 -0.00006 0.00191 0.00348 0.00616 0.01285

Fuente: Elaboracion propia con base a datos del banco de Guatemala.

Se muestran 126 escenarios histéricos alternativos, sobre lo que podria ocurrir con el tipo de
cambio en Guatemala de un mes a otro. Una vez ordenados los datos de menor a mayor, de
izquierda a derecha se procede a localizar el VVaR. Para ello se procede de la siguiente forma, a un
nivel de confianza del 95%. Como el total de los datos observados de 126 se ha de multiplicar por
el error maximo permitido es decir 5%, (126*0.05) = 6 el resultado determina la posicion en la

cual se ubica el VaR.

El VaR que se obtuvo fue de -1.11% (véase gréfica 1), lo que evidencia que es reducida la maxima
pérdida que se deriva de la depreciacién del tipo de cambio en un mes. En el plazo de un afio la

méaxima pérdida puede acumularse siendo mayor al 13% si se trata de una depreciacion.

Para determinar el valor del VaR en términos monetarios considere el siguiente ejemplo: Un
importador cuenta con un crédito de $100,000.00 USD, los cuéles al registrarlos en la contabilidad
el 30 de julio de 2017 a un tipo de cambio de 7.28981, aparecera en la cuenta proveedores la suma
de Q. 728,981.00, los cuales deberan de pagarse a un mes plazo. Entonces apoyandose del VaR,
la tesoreria de la empresa es consciente que puede llegar a pagar al final del mes hasta

Q737,072.69. Es decir, Q8,091.00 mas, lo que representaria la maxima pérdida.
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Gréfica 4.1
Distribucion de frecuencias de las variables intermensuales del tipo de cambio, enero 2007 a
julio 2017 -VaR -
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Fuente: elaboracion propia, con base a los tipos de cambio publicados por el Banco de Guatemala.

En la gréfica se aprecia que el VaR se ubica en la cola izquierda (valores negativos), con un nivel
de confianza del 5%, la maxima pérdida que enfrentan las importadoras de materiales para calzado
en el periodo de un mes por las fluctuaciones cambiarias es de 1.11%. La media de los datos
observados es de 0.04% (véase anexo 5) lo que determina que en promedio el quetzal se aprecia

frente al délar en ese porcentaje mensualmente.

Al analizar la desviacion estandar (véase anexo 5) 0.73% en la serie de datos se determina que el
tipo de cambio puede apreciarse o depreciarse en esa proporcion mensualmente con respecto a la
media, lo que hace volétil a la moneda local. En el cuadro 4 se detallan las clases y frecuencias de

la variacion intermensual del tipo de cambio quetzal/délar.
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Cuadro 4.4
Clases y frecuencias de la variacion intermensual del tipo de cambio quetzal/dolar
durante el periodo de enero 2007 a julio 2017.

Clase Frecuencia
-1.74% 3
-1.16% 10
-0.57% 23

0.01% 48
0.60% 27
1.18% 11
1.76% 3
2.35% 1
Fuente: elaboracion propia con base a la informacién del tipo de cambio publicado en el Banco de
Guatemala.

La tabla de clase y frecuencia de los tipos de cambio, procesados durante el periodo mencionado,
detalla el nimero de variaciones intermensuales del tipo de cambio gtg/usd que se repiten; esto se
interpreta que de los tipos de cambio en la clase 0.01% se repetiran en 48 de las 126 variaciones,
el mayor nimero de frecuencias de proyeccion de apreciacion del quetzal frente al ddlar
mensualmente, respecto al horizonte de tiempo estimado.

4.45 Cuarta etapa: seleccion de la alternativa para administrar el riesgo cambiario en las
empresas importadoras de materiales para calzado.

En esta etapa se evalUa la alternativa para administrar el riesgo, por tanto, con base al conocimiento
y pruebas empiricas, se debe de tomar la decision de transferir el riesgo, esto a través del
aseguramiento del tipo de cambio a una fecha futura por medio de un contrato forward, pactado
con un banco del sistema. Este contrato se encuentra disponible en Guatemala, no solo para las
grandes empresas, sino que incluye también a la micro, pequefia y mediana empresa, asi como a

las personas individuales que requieran cobertura.

4.45.1 Liquidacion del forward de divisas

1. Entrega fisica (Delivery forward): Al llegar el vencimiento de la operacion, se realiza
una transferencia de flujos de las monedas, ese dia el importador entrega los quetzales
(de acuerdo al monto de dolares pactado) y en compensacion el banco entrega la

cantidad de dolares a un tipo de cambio previamente fijado. Para entonces el banco
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emite el cheque o realiza directamente la transaccion electronica al proveedor en el

extranjero.

4.4.5.2 Célculo del tipo de cambio forward tedrico para importadores.

La cotizacion forward hace referencia al precio del contrato. un contrato forward de divisas
establece la cantidad de unidades de moneda extranjera que serdn compradas a una fecha
futura, asi como el tipo de cambio al cual seran intercambiadas la moneda local y la moneda

extranjera que se adquiere. (Morales A. , 2013, pég. 86) .

La cotizacion forward se efectua en la fecha t, con vencimiento en el periodo t+1. En este apartado
se presenta el calculo del tipo de cambio forward del quetzal/ddlar (el periodo a calcular dependera
de la necesidad de cobertura del importador), Asimismo se incluye un simulador con la finalidad
que el célculo del tipo de cambio a futuro sea mas ameno para el importador. El objetivo de
presentar el calculo de la cotizacion forward es que el empresario tome la responsabilidad de
cubrirse ante la volatilidad cambiaria, sumando a lo anterior el conocer el tipo de cambio a un
plazo especifico puede de servir como punto de referencia al importador, previo a pactar un

contrato forward con un banco del sistema.

Consideré el siguiente ejemplo: Un importador de materiales para calzado tiene que pagar
$100,000 USD en un plazo de tres meses, el tipo de cambio spot es de 7.32. ¢Qué tipo de cambio
espera el importador a tres meses? ¢Qué cantidad tendria que pagar al final del periodo?

Formula para determinar el tipo de cambio a futuro considerando la diferencia de las tasas de

interés con capitalizacion de interés continuo.

Tipo de cambio venta Forward = (TCs) * e(rd-7¢) (¢/360)
Donde:

TCf tedrico: Tipo de cambio o cotizacién forward

TCs: Tipo de cambio spot en la fecha t

rd: tasa de interés domestica en la fecha t

re: tasa de interés externa en la fecha t
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p: Plazo

e: 2.718281828459044523536028747135266249775724709369995...

Sustituyendo datos en la férmula:
TCs: 7.32
rd: 0.03 (tasa de interés en Guatemala)
re: 0.0125 (tasa de interés en los Estados Unidos de América)
p: 90 dias
e: 2.718281828459044523536028747135266249775724709369995. ..
TCf tedrico = (7.32) * 2.7182818284 .,,(0:03-00125) (90/360)

TCF g0 dias= 7.352095157

Interpretacion: Al final del periodo se espera que el tipo de cambio sea de 7.3521 una depreciacion
del quetzal frente al dolar, por lo que se estima que se debera de pagar por las mercancias al llegar
la fecha la suma de Q. 735,210.00.

El tipo de cambio forward tedrico marca un criterio técnico ex ante a la negociacion con la
institucion financiera del tipo de cambio futuro, con ello los importadores sabran con antelacion
el tipo de cambio a plazo y para adaptar sus estrategias a este. Cabe sefialar que la cotizacion
efectiva es decir la que se pacte en el contrato se puede desviar de este valor tedrico, porque en el
célculo no se toman en cuenta estos factores: 1. Costos de transaccion, tales como las comisiones.
2. Diferencia entre las tasas de interés activas y pasivas. 3. Las estructuras impositivas (impuestos
sobre los intereses) de cada pais. Al efectuar este tipo de calculo, el importador sabe que el tipo de
cambio a 90 dias debe ser de aproximadamente 7.3521 quetzales por dolar, lo que le da un

parametro para realizar las negociaciones con el banco.

Para que el importador puede realizar los célculos del tipo de cambio forward de cualquier par de

divisas en el anexo 6 se incluye el simulador, para realizar el calculo.

145



4.4.5.3 Requisitos para adquirir un contrato forward en el sistema financiero guatemalteco.

Previo a celebrar un contrato forward, los bancos del sistema financiero de Guatemala, realizan un

analisis detallado de la institucion que lo solicita, para lo cual se requiere:

Que la persona o empresa cuente con linea de crédito aprobada por el banco.
Se corrobora la concentracion de compras y ventas de divisas a plazo.
Presentacion de los estados financieros actuales de la empresa.

Evaluar y comprobar la liquidez y solvencia de la empresa.

o ~ WP

Evaluacion general de la empresa.

Un modelo de este contrato podria ser el siguiente: de acuerdo con los datos estadisticos del Banco
de Guatemala, al dieciséis de agosto del 2017, se reportan movimientos de estos contratos

celebrados en el sistema bancario (véase figura 4.2).

Figura 4.2
Contratos forward celebrados por los bancos del sistema
CONTRATOS FORWARD CELEBRADOS POR LOS BANCOS DEL SISTEMA
El: 14/08/2017
Tipo de Cambio Promedio Tipo de Cambio Promedio
Ponderado Moneda Extranjera Ponderado del Quetzal
Tipo de Moneda Valor del Contrato en Respecto al US Dolar Valor del Contrato en Respecto al US Dolar Plazo en LEETEs)
Extranjera Moneda Extranjera US Dolares dias LI
SPOT APLAZO SPOT APLAZO Quetzales
Délares de EE.UU. 500,000.00 0.00000 0.00000 500,000.00 7.27000 7.30110EJEU_ 3,650,550.00
TOTALES \ \ 500,000.00 T T T 365055000
1. Esta informacion se publica en cumplimiento a lo resuelto por fa Junta Monetaria en Resolucion JM-171-2011 y es Unicamente con fines informativos.| VAN

Fuente: banco de Guatemala, 2017.

Como se observa, este contrato fue celebrado el 14 de agosto de 2017; en el cual se pacta la compra
de $ 500,000.00 USD, con vencimiento a 30 dias, el tipo de cambio spot que se reporto el dia que
se adquirid el contrato fue de 7.27000, a 30 dias se pacta el tipo de cambio forward de 7.30110, lo

que en términos de moneda local representa Q. 3,650,550.00 al final del plazo.

Si se suma a lo anterior el método de medicion -VaR-, el financiero contara con instrumentos que

le permitan orientar la decision de cubrirse del riesgo cambiario y asi minimizar las pérdidas.
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4.4.6 Quinta etapa: implementacion de la estrategia de cobertura cambiaria a través del
forward en divisas.

Abarca la implementacion de los instrumentos o técnicas de respuesta a los riesgos. Son
operaciones dedicadas a ejercer influencias con el objetivo de alcanzar las metas especificas de la
empresa. En esta fase es donde se toma la decision de transferir el riesgo cambiario por transaccion
al que estan expuestas las empresas importadoras.

La empresa al tomar la decision de contratar un forward en divisas. Debe de considerar lo

siguiente:

1. Crear una estructura organizacional que apoye a la estrategia.
2. Asignar los recursos presupuestales al liquidar el contrato.

3. Instituir politicas y procedimientos que contribuyan a ejecutar la estrategia.

4.4.7 Sexta etapa: control

Revisar periodicamente las estrategias que se tomen en funcion del riesgo cambiario. Para un
eficiente y eficaz control en la administracion del riesgo es conveniente considerar las siguientes

actividades:

Monitoreo: Es obligatorio para el buen funcionamiento de la gestion de riesgos; donde se debe
disefiar e implantar un sistema de mecanismos de medicion y de seguimiento de las actividades

expuestas a riesgos.

Sistema de control: Tiene como tarea la sistematizacion de los datos de monitoreo, especialmente

los resultados de la observacion de los factores de riesgo.

Comunicacién: actividad indispensable para difundir la informacién sobre las amenazas y los

factores de riesgo al personal involucrado de la empresa.
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4.4.8 Séptima etapa: evaluacion

El resultado de cubrirse del tipo de cambio, se evalla en esta fase, considerando si contribuy6 con
las metas y los objetivos organizacionales, asimismo que haya permitido mejorar la certidumbre

de los flujos de efectivo y la planificacion financiera.

Como proceso continuo requiere que las organizaciones desarrollen politicas, métodos e
infraestructuras, donde la informacion que proporciona es una de las claves y el punto de partida
fundamental para acertar en la toma de decisiones. Es imprescindible que la alta direccion lidere
el proceso de gestidn de riesgos desde su implantacidn hasta la exigencia del control y evaluacion
bajo criterios de rentabilidad de las decisiones tomadas, comenzando por las de importancia

estratégica.

4.4.9 Reglas de la administracion de riesgos

(Morales & Morales , 2010) exponen nueve criterios que una entidad debe tener presente durante

todo el proceso de administracion de riesgos:

Regla 1: No existe retorno sin riesgo. Las recompensas las reciben los tomadores de riesgo.

Aceptar el riesgo de forma inteligente no es una actitud que debe ser reprimida en una entidad.

Regla 2: Transparencia en el conocimiento. Los riesgos necesitan ser completamente entendidos.

Un riesgo que no se comprende debe ser evitado.

Regla 3: Buscar experiencia. El riego es medido y gestionado por personas, no por programas
computacionales o modelos matematicos. Un modelo o programa complementa, pero no

reemplaza el juicio del experto en gestion de riesgos.

Regla 4: Aprender lo que se desconoce. Cada modelo de riesgo, estadistico o economeétrico, se
basa en una serie de supuestos matematicos. Es prudente conocer esos supuestos. Por otra parte,
los modelos de riesgo cualitativos también se basan en supuestos teéricos que es prudente

cuestionar.

Regla 5: Comunicar. El riesgo necesita ser discutido abiertamente. Una entidad donde las personas

discuten sus riesgos sera mas exitosa que una que desincentive un dialogo abierto sobre los riesgos.
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Regla 6: Diversificar. Multiples riesgos producen retornos que son mas consistentes. Las entidades

pueden enfrenar problemas cuando concentran su exposicién en un solo riesgo.

Regla 7: Mostrar disciplina. Una administracion de riesgos consistente y rigurosa es mejor que una

estrategia que cambia contantemente.

Regla 8: Usar el sentido comin. Es mejor estar aproximadamente en lo correcto que equivocado
con precision. Esto implica no desperdiciar los recursos en actividades insignificantes sino

concentrarlos en aquellos aspectos que hacen la diferencia en la organizacion.

Regla 9: El retorno solo la mitad de la ecuacion. Las decisiones deben estar basadas al considerar

tanto el riesgo como el retorno financiero.

El proceso de administracion de riesgo desarrollado en esta propuesta tiene implicitas ciertas reglas
por lo que una adecuada comprension y aplicacion de estas reglas puede facilitar el proceso de
implementacién de la gestion de riesgos en las empresas importadoras de materiales para calzado.
Se busca con ello evitar la especulacion ya que no es el giro de las empresas importadoras de
materiales para calzado, el gerente tiene que generar valor a partir de las actividades propias de su

giro comercial.

4.4.10 Preguntas frecuentes en el uso del forward como instrumentos de cobertura

1. ¢Cual es el costo del forward?

Las instituciones financieras consultadas, manifestaron que al adquirir este tipo de
contrato con su banco no representa ningun costo.

2. ¢Qué pasa si las condiciones pactadas en un forward (pagos, tiempos) no se cumplen?
Si llegara a suceder esto el cliente no tiene la disponibilidad para pagar el contrato a la
fecha de vencimiento debera informar al banco con previa anticipacion, si lo que se
estd adquiriendo es un forward delivery este puede pasar a un contrato forward non
delivery, siempre y cuando haya quedado estipulado en el contrato esta modalidad. En
caso que no informara e incumpliera el contrato se sujetara a la penalizacion que el

contrato estipule.
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3.

¢Se puede solicitar la liquidacién del contrato antes de la fecha?

De tomar esta decision el empresario debe solicitar al banco la liquidacion del contrato,
generalmente se incluye dentro de las clausulas del contrato.

¢Los forwards se pueden prorrogar?

Si, por tanto, el banco realizara un ajuste de acuerdo a las condiciones del mercado,
importante informarle al banco con antelacion.

¢Latasa spot y la tasa forward pueden ser negociables?

Si, ambas tasas son negociables, por tanto, ha de recurrirse a la astucia del empresario
(por eso es importante calcular el tipo de cambio forward teoérico) considerando la
relacion que guarde con su banco, ya que cada institucion bancaria cuenta con politicas
propias para determinar ambas tasas. Por lo que se sugiere que el empresario, realice
las cotizaciones en como minimo dos instituciones, y pactar el contrato con la que

mejores condiciones le ofrezca.
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Programa de la propuesta

OBJETIVOS ACTIVIDADES RESPONSABLE RECURSOS EVALUACION COSTOS*

1. Desarrollo del | eEspecificar Gerente general, en | _ raocurso -Por  medio  de | Ninguno
ciclo de Ila objetivos y metas | conjunto  con los humano reuniones,
administracion de la empresa. colaboradores  que o periodicas; para
del riesgo | o dentificar y estén  involucrados | ~ EQU'PO de | comprobar si el
cambiario en | . antificar las | CON la gestion de computo. equipo ir!vc_JIucra_lgIo
!as empresas | oy hosiciones con | M1€S90- - Mobiliario y | €N I_aadmlnlst_racmn
importadoras relacion a los equipo el riesgo, realiza las
de materiales bieti actividades
para calzado. ° Je_“_VOS y_metas,. asignadas con base a

e Definir la f|_Io_sof|a oS objetivos
para administrar Propuestos.
las exposiciones.
e Especificar -Revision de los
responsabilidades, estados financieros
autoridades, (Balance  general,
limites y Estados de
controles. resultados y flujo de
e Evaluar el efectivo) para
desempefio. comprpbar_ si la
o Informar. a_dmlnlstrauén _ dfal
riesgo  cambiario
contribuye a
minimizar las
pérdidas.

2. Medir el | eReunir los datos, | Gerente general - Recurso -Presentar informe | Ninguno.
riesgo del tipo de cambio humano. del peor escenario
cambiario, gtg/usd, del ) (depreciacion)  del
utilizando el | periodo analizado. - Equipo  de |tipo de cambio
método VaR, computo. gtg/usd.

por simulacién
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de cambio spot

tasa de interés
extranjera en la
fecha t.

e Determinacion del
plazo de la
cotizacion.

e Aplicar la formula
de la cotizacién

OBJETIVOS ACTIVIDADES RESPONSABLE RECURSOS EVALUACION COSTOS*
historica, e Medir los cambios - Mobiliario y -Presentar informe a
durante el | porcentuales mes equipo detalle de cuanto
periodo de | ames. puede llegar a
enero 2007 a | eOrdenar los datos perder la empresa
julio 2017. de menor a mayor, por su exposicion

de izquierda a cambiaria.
derecha.

eUna vez realizado
los pasos
anteriores
localizar la
posicién del VaR.

e Interpretar el
porcentaje
correspondiente al
VaR.

3. Explicar la | eBuscar el tipo de | Gerente general - Recurso Reporte del célculo | Ninguno.
forma de | cambio spot. humano. e interpretacion del
determinar, el | eldentificacion la ) tipo de cambio
tipo de cambio | tasa de interés - Equipo  de | forward para el
quetzal/ dolar doméstica en la computo. periodo cotizado.
a futuro a)| fechat. - Mobiliario y
partir del tipo | e|dentificacion la equipo
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OBJETIVOS ACTIVIDADES RESPONSABLE RECURSOS EVALUACION COSTOS*
del tipo de cambio
forward
Detallar los pasos | e Medicién de la | Departamento de | _ Recurso Reporte de las | Ninguno
para que las exposicion contabilidad, en humano. cotizaciones
empresas cambiaria, lo [ conjunto con el ) efectuadas en los
importadoras  de que equivale al | Gerente general. = Equipo  de | pancos del sistema.
materiales  para monto en computo.
calzado, puedan dolares a cubrir. - Mobiliario y
contratar un | e Definicion del equipo.
forward, en el plazo de la ,
sistema  bancario cobertura. - Teléfono.
guatemalteco e Verificacion de = Vehiculo.
los  requisitos

que exigen los
bancos del
sistema  para
poder adquirir
un forward.

e Negociacion,
con dos bancos
del sistema, por
lo menos vy
quedarse con el
que mejor se
ajuste a las
necesidades de
cobertura.
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Costo estimado de la propuesta

La implementacion de la propuesta, no representa ningun costo para las empresas importadoras.
Dado que el adquirir un contrato forward en el sistema bancario guatemalteco, no conlleva ningln
costo. En cuanto a las actividades que han de desarrollarse para la administracion del riesgo

cambiario no incluyen costo pues son tareas que han de incluirse en la gestion empresarial.
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Anexo No. 1 Operacionalizacion de la Hipotesis

HipéteSiSZ Las estrategias de cobertura del tipo de cambio permiten minimizar las pérdidas ocasionadas por las fluctuaciones

cambiarias de las transacciones que realizan en el extranjero las empresas importadoras de materiales para calzado.

" INDICADORES | INDICADORES SUJETOE
Kt .
g GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
g
-Definicion de Es de su conocimiento las estrategias de cobertura cambiaria Gerentes
m estrategia de - si [] 2-No [ ] Generales, el
2 cobertura instrumento el
% cuestionario.
E 9 _Tipos de Naturales ¢Como realiza la cobertura del tipo de cambio Quetzal/ddlar?
L g cobertura Financieras a. Coberturanatural _____
8 S Operacion b. Cobertura con instrumentos financieros
LéJ W Ninguna c. Cobertura con estrategias de operacion
@) .
(</E) o d. Ninguna Cobertura
= o -
o B e. Otra (especifique)
L
|_
<
ad
|_
N
L
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Se cuenta con

una estrategia

financieros derivados ¢cual o cuales son los motivos?

a
b.

C.

Poco conocimiento de los instrumentos financieros

Son estrategias complejas____

Son costosos

Pueden ocasionar pérdidas

2 INDICADORES | INDICADORES SUJETO E
g GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
i
¢Le ha funcionado su cobertura del tipo de cambio?
5. Definitivamente si |:|
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]
Instrumentos Forward En caso de utilizar estrategias de cobertura financiera ¢ Qué instrumentos
financieros de Futuros utiliza para administrar el riesgo cambiario?
cobertura Opciones a) Contratos Forward
cambiaria Swap b) Futuros
c) Opciones_
d) Swap_
Motivos por En caso de no contar con estrategias de cobertura con instrumentos
los cuales no
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2 INDICADORES | INDICADORES SUJETOE
E GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
i
Estrategias de | Eleccion de la | En caso de utilizar estrategias de cobertura con técnicas de operacion, Gerentes
cobertura con moneda de la | ¢Cudles de las siguientes utiliza? Generales, el
técnicas de factura. a) Eleccidén de la moneda de la factura___ instrumento el
operacion b) Estrategia de aceleracion demora___ cuestionario.
Estrategia de ¢) Compensacion de las exposiciones
Aceleracién d) Otra
demora.
Compensacion
de las
exposiciones
Tipo de Definicion El tipo de cambio se refiere a: Gerentes
2 cambio conceptual a) El valor de una moneda extranjera Generales, el
9 b) El costo de una moneda de otro pais instrumento el
2 c) El precio de una divisa en moneda local cuestionario.
H_J Es de su conocimiento el riesgo cambiario
' 5. Definitivamente si [ ]
é 4. Probablemente si |:|
; 3. Indeciso |:|
é 2. Probablemente no [ ]

1. Definitivamente no |:|
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Transacciones
en el mercado
cambiario al

contado.

Transacciones
del mercado
cambiario a

plazos.

4. Probablemente si ]
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]

¢Realiza transacciones en el mercado cambiario al contado?
Si No

En caso de ser afirmativa su respuesta cual o cuales de las siguiente realiza:

a) Tipo de cambio al dia
b) Tipo de cambio con fecha de 24 horas

¢) Tipo de cambio con fecha de 48 horas

¢Realiza transacciones en el mercado cambiario a plazos?
Si No

En caso de ser afirmativa su respuesta cudl o cuéles de las siguiente realiza:

a) Cotizacion forward

b) Cotizacion Swap

o | INDICADORES | INDICADORES SUJETO E
E GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
g

Mercado de Conocimiento | Es de su conocimiento el mercado de divisas

divisas 5. Definitivamente si [ ]
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minimizar las
pérdidas
ocasionadas
por la
volatilidad

cambiaria

expresadas las
cuentas en
moneda

extranjera.

Flujos de
efectivo
comprometido
en moneda

extranjera

b) Euros__

c) Yen__

d) Yuan___

e) Otra (especifique)

Las cuentas expresadas en moneda extranjera, ;A qué rubros pertenecen?
a) Ventas

b) Pago aproveedores

c) Deudas (Apalancamiento Financiero)

d) Inversiones__

e) Otros(especifique)

2 INDICADORES | INDICADORES SUJETOE
E GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
i
Riesgos enel | ¢Cuales de los siguientes riesgos son los que usted identifica en el mercado
mercado cambiario?
cambiario a) Riesgo decrédito
b) Riesgo financiero
¢) Riesgo operacional
d) Otroriesgo financiero
Administracion | - Monedas en | Las cuentas comprometidas en moneda extranjera, ¢En qué divisa se
del riesgo que se encuentran?
cambiario, para | encuentran a) Dolar estadounidense_
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cambio en los

moneda extranjera, en su empresa?

. | INDICADORES | INDICADORES SUJETO E
% GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
i
-Plazo de ¢ Cual es el plazo en el que debe solventar sus obligaciones en moneda
liquidacion de | extranjera?
los pasivos. a) 30dias__
b) 90dias
c) 120dias
d) 270dias___
e) 360dias___
fy Otro__
-Plazo de En caso la empresa percibe ingresos en moneda extranjera ¢A cada
ingreso de cuanto tiempo es
efectivo en a) 30dias
moneda b) 90dias
extranjera. ¢) 120dias_
d) 270dias___
e) 360dias
fy Otro__
Volatilidad Volatilidad ¢ Como afecta la volatilidad del tipo de cambio quetzal frente al
cambiaria del tipo de dolar, en el flujo de efectivo de las cuentas comprometidas en
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Pronéstico del

tipo de cambio

¢Como realiza 0 ha realizado su pronostico del tipo de cambio del
Quetzal?

a. Simulacion histérica

., | INDICADORES | INDICADORES SUJETOE
Q -
3 GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
3
>
flujos de a. La cantidad especifica de pago a proveedores en quetzales es
efectivo desconocida
b. Si el quetzal se deprecia frente al dolar las compras se encarecen
c. Siel quetzal se aprecia frente al dolar el pago a proveedores es
menor
d. Otra (especificar)
Apreciacion | ante una apreciacion del délar frente al quetzal, ¢cuéles son las
del dolar, es repercusiones que esto conlleva al pagar las deudas en moneda
decir, .
extranjera?
depreciacion ] ] . . L
a. El capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para
del quetzal _ _ _ _
cubrir los compromisos financieros
b. Alterar el margen de ganancia esperada
C. No poder cubrir el adeudo en dolares
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Variables

INDICADORES
GENERALES

INDICADORES
ESPECIFICOS

PREGUNTA

SUJETO E
INSTRUMENTO

Escenarios de
la volatilidad

cambiaria

b. Consideraciones de la tasa de interés nacional y extranjera
c. Aumento o disminucién de la inflacién a nivel nacional
d. Expectativas
e. Otra (especifique)
¢Le ha funcionado su estrategia de pronostico?
5. Definitivamente si [ ]
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]

En las transacciones que realiza en moneda extranjera, ¢qué escenario
espera para minimizar sus pérdidas por diferencial cambiario?

a) Que el tipo de cambio gtg/usd no se modifique, en otras palabras, un
escenario de estabilidad

b) Una apreciacion del dolar; es decir una depreciacion del quetzal, lo que
conlleva a un escenario de depreciacion.

C) Una depreciacion del dolar; es decir una apreciacion del quetzal, lo que

conlleva a un escenario de apreciacion
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Variables

INDICADORES
GENERALES

INDICADORES
ESPECIFICOS

PREGUNTA

SUJETO E
INSTRUMENTO

Determinantes
econoémico-
financieros del

tipo de cambio

Tipo de
cambio en

Guatemala

¢ Cuales de los siguientes indicadores econémico-financiero, identifica

pueden influir en el tipo de cambio en Guatemala?

a. Déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos_
b. Tasade interés nacional

c. Tasade interés internacional

d. Inflacion

e. Déficit del sector pablico

f. Producto interno bruto

g. Reservas internacionales
h. Inversion real
i. Liquidez interna

J. Otro (especifique)

¢Conoce de las intervenciones que hace el Banco de Guatemala para
influir en el tipo de cambio?

5. Definitivamente st [ ]

4. Probablemente si ]

3. Indeciso |:|

2. Probablemente no [ ]
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Alternativas
para
administrar el
riesgo

cambiario

Se depreciara frente al délar

A su consideracion, ¢ Cudl es la mejor accion para administrar el

riesgo cambiario para minimizar las pérdidas que éste ocasiona?

a. Eliminar
b. Retener
c. Reducir

d. Transferir

2 INDICADORES | INDICADORES SUJETO E
g GENERALES | ESPECIFICOS PREGUNTA INSTRUMENTO
i
1. Definitivamente no [ ]
Riesgos ¢A qué tipo de riesgo cambiario estan expuestas las operaciones que su
cambiarios empresa realiza en moneda extranjera?
a. Riesgo de transaccion
b. Riesgo de exposicion econdmica___
c. Riesgo de conversion
Expectativas | ; Cuéal considera que sera la evolucion del tipo de cambio en Guatemala
del tipo de durante los proximos meses de este afio?
cambio en
Guatemala Continuara la apreciacion
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Variables

INDICADORES
GENERALES

INDICADORES
ESPECIFICOS

PREGUNTA

SUJETO E
INSTRUMENTO

Ventajas de la
cobertura
cambiaria para
minimizar las

pérdidas

¢ Cudles considera que son las ventajas que derivan de contar con

estrategias de cobertura al tipo de cambio?

a.
b.

Fijar el tipo de cambio.

Evitar el proceso de conversion de tesoreria en ddlares.

No utilizar recursos financieros propios para cubrirse al
momento.

Los futuros proporcionan un alto nivel de apalancamiento.

Certidumbre en el valor futuro de los flujos de efectivo.
Posibilidad de participar en la evolucion del mercado
cambiario por medio de un solo instrumento.

Reduccion del costo y simplificacion de la participacion en

el mercado cambiario.

¢Minimizar pérdidas seria la razén para cubrirse del riesgo

cambiario?

si []

No []
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Anexo No. 2 Instrumento de investigacion
CUESTIONARIO

“ESTRATEGIAS DE COBERTURA DEL TIPO DE CAMBIO PARA MINIMIZAR LAS
PERDIDAS DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS DE MATERIALES PARA CALZADO
DE LA CIUDAD DE QUETZALTENANGO”

Maestrante: Rony Estuardo Monzon Citalan
Universidad: San Carlos de Guatemala, Centro Universitario de Occidente
Maestria: Administracién financiera

Estimado Gerente, por este medio reciba un cordial saludo del CUNOC-USAC. A continuacion,
se presenta un cuestionario el cual tiene como objetivo recabar informacion relacionada con el
tema de investigacion antes mencionado. Se le solicita respetuosamente se sirva responder. En la
investigacion, se mantendra el anonimato de la informacién y no se hard mencion de datos que

pudieran identificar a la empresa.

Instrucciones: Marcar con una “X” la respuesta que considere la adecuada para el caso.
Cuestionario sobre estrategias de cobertura del tipo de cambio, Quetzal/ Ddlar estadounidense.

1) ¢Es de su conocimiento el riesgo cambiario?

5. Definitivamente si [ ]
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]

2) ¢A que tipo de riesgo cambiario estan expuestas las operaciones que su empresa

realiza en moneda extranjera?

Riesgo de exposicion por transaccion
Riesgo de exposicion econémica

Riesgo de exposicion de conversion
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3) En las transacciones que realiza en moneda extranjera, ¢qué escenario del tipo de
cambio espera para minimizar sus péerdidas por diferencial cambiario?
a. Que el tipo de cambio gtg/usd no se modifique, en otras palabras, un escenario de
estabilidad
b. Una apreciacion del dolar; es decir una depreciacion del quetzal, lo que conlleva a
un escenario de depreciacion.
c. Una depreciacion del ddlar; es decir una apreciacion del quetzal, lo que conlleva a

un escenario de apreciacion

4) ¢Como afecta la volatilidad del tipo de cambio quetzal /ddlar, en el flujo de efectivo
de las cuentas comprometidas en moneda extranjera, en su empresa?
a. Incertidumbre en la cantidad a pagar a los proveedores
b. Si el quetzal se deprecia frente al dolar las compras se encarecen
c. Si el quetzal se aprecia frente al dolar el pago a proveedores es menor
d. Un efecto negativo (depreciacion del quetzal) afecta la liquidez de la empresa__

e. Otra (especificar)

5) Ante una apreciacion del ddlar frente al quetzal, ¢cuales son las repercusiones que
esto conlleva al pagar las deudas en moneda extranjera?
a. El capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los
compromisos financieros_
b. Alterar el margen de ganancia esperada__

c. No poder cubrir el adeudo en ddlares

6) Las cuentas comprometidas en moneda extranjera ¢En qué divisa se encuentran?

Dolar estadounidense

o o

Euros

o

Yenes

o

Otro (especifique)
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7) De las cuentas expresadas en moneda extranjera, ¢A cuales de los siguientes rubros

pertenecen?

a.
b.

o o

@

Ventas

Pago a proveedores

Deudas (Apalancamiento financiero)
Inversiones

Otro (especifique)

8) ¢Cudl es el plazo en el que debe solventar sus obligaciones comprometidas en

moneda extranjera?

o o

30dias

90 dias
120dias
270 dias
360 dias
Otro (especifique)

9) En caso la empresa percibe ingresos en moneda extranjera ¢A cada cuanto tiempo

es?

o o

30 dias____

90 dias
120 dias___
270 dias___
360 dias____

Otro (especifique)

10) Es de su conocimiento las estrategias de cobertura cambiaria

Si

|:| No |:|
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11) ¢ Como realiza la cobertura del tipo de cambio Quetzal/Ddlar?
a. Coberturanatural
b. Cobertura con instrumentos financieros
c. Cobertura con estrategias de operacion
d. Ninguna Cobertura

e. Otra (especifique)
12) ¢ Le ha funcionado su cobertura del tipo de cambio Quetzal/Dolar?

5. Definitivamente si [ ]
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]

13) ¢En caso de no contar con estrategias de cobertura con instrumentos financieros

cudles son los motivos?

Poco conocimiento de los instrumentos financieros

o o

Son estrategias complejas

o

Alto costo de adquisicion y mantenimiento

o

Pueden ocasionar pérdidas

14) En caso de utilizar estrategia de cobertura financiera ¢ Qué instrumentos utiliza

para administrar el riesgo cambiario?

Contratos Forward___

o o

Futuros__

o

Opciones____

o

Swap__
e. Otro (especifique)
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15) En caso de utilizar estrategias de cobertura con técnicas de operacion ¢ Cuéles

utiliza?

Eleccion de la moneda de factura

T &

Estrategia de aceleracion demora

o

Compensacion de las exposiciones

o

Otro (especifique)

16) ¢ Cuédles considera que son las ventajas que derivan de contar con estrategias de

cobertura al tipo de cambio?

a. Fijarel tipo de cambio.

b. Evitar el proceso de conversion de tesoreria en délares.

c. No utilizar recursos financieros propios para cubrirse al momento.

d. Los futuros proporcionan un alto nivel de apalancamiento.

e. Certidumbre en el valor futuro de los flujos de efectivo.

f. Posibilidad de participar en la evolucién del mercado cambiario por medio de un

solo instrumento.

17) El tipo de cambio se refiere a:
a. El valor de una moneda extranjera
b. EIl costo de una moneda de otro pais

c. El precio de una divisa en moneda local
18) ¢ Como realiza 6 ha realizado su pronostico del tipo de cambio quetzal/dolar?

Simulacion histérica

o &

Consideraciones de la tasa de interés nacional y extranjera

o

Aumento o disminucién de la inflacion a nivel nacional

o

Expectativas

e. Otra (especifique)
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19) ¢ Le ha funcionado su estrategia de prondstico?

5. Definitivamente si [ ]
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]

20) ¢ Cudles de los siguientes indicadores economico-financiero, identifica pueden influir

en el tipo de cambio de Guatemala?

a. Déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos_
b. Tasa de interés nacional

c. Tasade interés internacional

d. Inflacion

e. Déficit del sector publico

f. Producto interno bruto

g. Reservas internacionales

h. Inversionreal

Liquidez interna

j. Otro (especifique)

21) Es de su conocimiento el mercado de divisas

5. Definitivamente si [ ]
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]
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22) ¢Realiza transacciones en el mercado cambiario al contado?

si [] No [ ]

23) De ser afirmativa su respuesta cual o cuales de las siguientes es la que realiza
a. Tipo de cambio al dia__
b. Tipo de cambio 24 horas____
c. Tipo de cambio con fecha de 48 horas____

24) ¢Realiza transacciones en el mercado cambiario a plazos?

si [] No [ ]

25) De ser afirmativa su respuesta cuél o cudles de las siguientes es la que realiza
a. Cotizaciones a futuro

b. Cotizacion Swap

26) ¢Cuales de los siguientes riesgos, identifica usted en el mercado cambiario?
a. Riesgode crédito

b. Riesgos financieros

c. Riesgo operacional __

d. Otros riesgos financieros

27) ¢Es de su conocimiento las intervenciones que realiza el Banco de Guatemala para

controlar el tipo de cambio?

5. Definitivamente si |:|
4. Probablemente si |:|
3. Indeciso |:|
2. Probablemente no [ ]
1. Definitivamente no [ ]
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28) ¢Cual considera que sera la evolucion del tipo de cambio en Guatemala durante los
préximos meses del afio 20177?
a. Continuard la apreciacion___
b. Se depreciara frente al délar___
29) A su consideracion, ¢ Cual es la mejor accion para administrar el riesgo cambiario?
a. Eliminar____
b. Asumir
c. Reducir
d. Transferir

30) ¢ Minimizar pérdidas seria la razon para cubrirse del riesgo cambiario?

si [] No [ ]
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Anexo No. 3 Presentacion de los resultados del trabajo de campo

Tabulacién pregunta No.3, escenarios esperados del tipo de cambio, por los importadores

Escenarios esperados por los importadores sobre el tipo de cambio gtgusd

FPorcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido

Gue eltipo de cambio gtg/usd no
se modifique, en otras palabras, 4 A7 1 571
un escenario de estahilidad

Una apreciacidn del délar; es
decir una depreciacidn del

quetzal, o gque conlleva a un 3 428 428
escenario de depreciacidn.
Total 7 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

Tabulacién pregunta No.5, Efectos de una apreciacion del dolar en las empresas importadoras de
materiales para calzado

Afectos de la apreciacion del dolar frente al quetzal

Respuestas Farcentaje de
M Faorcentaje Cas0s
a El capital de trabajo (cartera e
inventario) no sea suficiente
para cubrir los compromisos 5 33.3% 71.4%
financieros
Alterar el margen de ganancia
esperada g 33.3% 71.4%
Mo poder cubrir el adeudo en
délares A 33.3% T71.4%
Total 16 100.0% 214.3%
a. Grupo

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)
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Tabulacién cruzada prequnta No.10 y No.13

Funcionalidad de las estrategias de cobertura por medio de técnicas de operacion

Recuento

Cobertura operativa

Estrategia de
aceleracién
demora

Compensacion

de las

exposiciones Total

le ha funcionado esa cobertura  Indeciso
Total

1a
1

1a
1

%]

%]

Cada letra del subindice denota un subconjunto de Cobertura operativa categorias cuyas
proporciones de columna no difieren de forma significativa entre si en el nivel .05,

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

Tabulacién conocimiento del tipo de cambio prequnta No. 15

Definicion tipo de cambio

FParcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido
Valido  Elwvalor de una moneda
extranjera 1 143 14.3
El precio de una divisa en
moneda local 6 83.7 B5.7
Total 7 100.0 100.0

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)
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Tabulacién pregunta No. 18, conocimientos indicadores econdmico — financiero gue pueden

influir en el tipo de cambio de Guatemala.

frecuencias
Respuestas
M Porcentaje
indicadores econdmico- Déficit de la cuenta corrienta de
financiero, identifica pueden la balanza de pagos 3 12.5%
EE:L;”;;EW de cambio de Tasa de interés nacional 3 12.5%
Tasa de interés internacional 2 8.3%
Inflacidn g 20.8%
Déficit del sector publico 2 8.3%
Producto interno bruto 2 8.3%
Reservas internacionales 1 4. 2%
Inversién real 4 16.7%
Liguidez interna 2 8.3%
Total 24 100.0%
a. Grupo
Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)
Tabulacién pregunta No. 21, conocimiento del mercado de divisas.
Conocimiento del mercado de divisas
Porcentaje
Frecuencia valido
Walido  Definitivamente si 1 14.3
Probablemente si ] 714
Indeciso 1 14.3
Total 7 100.0
Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)
Tabulacién pregunta No. 24, riesgos en el mercado cambiario.
Identificacion de riesgos en el mercado cambiario
Respuestas
I Porcentaje
Identificacion de riesgos en el Riesgo de crédito 3 30.0%
mercado cambiario® Riesgos financieros 4 40.0%
Riesgo operacional 3 30.0%
Total 10 100.0%

Fuente: elaboracién propia, trabajo de campo (julio 2017)
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Tabulacién pregunta No. 27, conocimiento de las intervenciones del Banguat.

Intervenciones del BANGUAT en el tipo de cambio

Frecuencia Paorcentaje
Valido  Probablemente si 2 286
Frobablementa no 4 571
Definitivamente no 1 14.3
Total 7 100.0

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

Tabulacién prequnta No. 28, perspectiva del tipo de cambio gtg/usd 2017.

Evolucion del tipo de cambio gtqusd 2017

Paorcentaje
Frecuencia acumulado
Valido  Continuard la apreciacidn 2 286
Se depreciara frente al délar ] 100.0
Total 7

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)

Tabulacién pregunta No. 29, alternativas para administrar el riesgo cambiario.

Alternativas de administracion del riesgo

cambiario
FParcentaje
Frecuencia valida
Valido  Asumir 3 4249
Transferir 4 571
Total 7 100.0

Fuente: elaboracion propia, trabajo de campo (julio 2017)
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Anexo No. 4 Variacion intermensual del tipo de cambio del periodo enero 2007 a julio 2017.

ene-07| 7.66944 ene-08| 7.69500 0.01056942 ene-09| 7.84551 0.0203197
FEBRERO 7.68630 0.00219849 FEBRERO 7.71384 0.00244851 FEBRERO 7.93245 0.01108084
MARZO 7.68327 -0.00039372 MARZO 7.62842 -0.01107406 MARZO 8.06358 0.01653186
ABRIL 7.65186 -0.00408849 ABRIL 7.53042 -0.01284682 ABRIL 8.07956 0.00198139
MAYO 7.63443 -0.00227825 MAYO 7.42409 -0.01412008 MAYO 8.08863 0.00112214
JUNIO 7.66962 0.00460942 JUNIO 7.48208 0.00781191 JUNIO 8.11908 0.00376525
JULIO 7.67015 6.9048E-05 JULIO 7.43177 -0.00672515 JULIO 8.16513 0.00567159
AGOSTO 7.65421 -0.00207737 AGOSTO 7.39720 -0.00465121 AGOSTO 8.24937 0.01031698
SEPTIEMBRE 7.69025 0.00470765 SEPTIEMBRE 7.45037 0.0071882 SEPTIEMBRE 8.30313 0.00651646
OCTUBRE 7.71088 0.00268386 OCTUBRE 7.51295 0.00839899 OCTUBRE 8.33566 0.00391866
NOVIEMBRE 7.62987 -0.01050622 NOVIEMBRE 7.62087 0.01436443 NOVIEMBRE 8.29261 -0.00516544
DICIEMBRE 7.61452 -0.00201224 DICIEMBRE 7.68927 0.00897561 DICIEMBRE 8.31413 0.00259563

ene-10| 8.35634 0.0050767 ene-11| 7.93938 -0.00314539 ene-12| 7.79612 0.00134959
FEBRERO 8.13613 -0.02635296 FEBRERO 7.79368 -0.01835189 FEBRERO 7.77172 -0.00312968
MARZO 8.01033 -0.01546172 MARZO 7.69118 -0.01315179 MARZO 7.71141 -0.00775989
ABRIL 7.99284 -0.00218252 ABRIL 7.60334 -0.01142084 ABRIL 7.73617 0.00321106
MAYO 7.98791 -0.0006179 MAYO 7.64757 0.00581762 MAYO 7.77138 0.00455154
JUNIO 7.99823 0.00129275 JUNIO 7.77634 0.01683832 JUNIO 7.83669 0.00840438
JULIO 7.99287 -0.00067018 JULIO 7.74445 -0.00410091 JULIO 7.81162 -0.0031992
AGOSTO 8.00272 0.00123191 AGOSTO 7.81485 0.00909 AGOSTO 7.87302 0.0078594
SEPTIEMBRE 8.06628 0.0079426 SEPTIEMBRE 7.83991 0.00320657 SEPTIEMBRE 7.96008 0.01105834
OCTUBRE 8.04459 -0.00268877 OCTUBRE 7.82992 -0.00127422 OCTUBRE 7.85913 -0.0126825
NOVIEMBRE 7.99179 -0.00656426 NOVIEMBRE 7.80089 -0.00370671 NOVIEMBRE 7.85776 -0.00017433
DICIEMBRE 7.96443 -0.003423 DICIEMBRE 7.78561 -0.00195959 DICIEMBRE 7.87610 0.00233432

ene-13| 7.86762 -0.00107634 ene-14| 7.83208 -0.00190564 ene-15| 7.62621 0.00237113
FEBRERO 7.81440 -0.00676439 FEBRERO 7.74527 -0.01108469 FEBRERO 7.62794 0.00022723
MARZO 7.79645 -0.00229747 MARZO 7.71618 -0.00375522 MARZO 7.61200 -0.00209005
ABRIL 7.78332 -0.00168403 ABRIL 7.73589 0.0025546 ABRIL 7.69117 0.01040078
MAYO 7.77591 -0.00095256 MAYO 7.72384 -0.0015581 MAYO 7.66415 -0.00351263
JUNIO 7.80508 0.00375226 JUNIO 7.79406 0.00909149 JUNIO 7.63225 -0.00416217
JULIO 7.81015 0.00064975 JULIO 7.76086 -0.00425976 JULIO 7.63194 -4.0867E-05
AGOSTO 7.88727 0.00987323 AGOSTO 7.79196 0.00400751 AGOSTO 7.63242 6.3689E-05
SEPTIEMBRE 7.92877 0.0052622 SEPTIEMBRE 7.70741 -0.01085136 SEPTIEMBRE 7.67311 0.00533012
OCTUBRE 7.94526 0.00207916 OCTUBRE 7.62633 -0.01051961 OCTUBRE 7.66311 -0.001303
NOVIEMBRE 7.88078 -0.00811491 NOVIEMBRE 7.60286 -0.00307805 NOVIEMBRE 7.62534 -0.00492863
DICIEMBRE 7.84704 -0.00428166 DICIEMBRE 7.60817 0.00069828 DICIEMBRE 7.59880 -0.00347986
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ene-16| 7.63297 0.00449651 ene-17| 7.49892 0.00159679
FEBRERO 7.64788 0.00195317 FEBRERO 7.38611 -0.01504444
MARZO 7.70047 0.00687686 MARZO 7.34063 -0.00615684
ABRIL 7.71480 0.00186084 ABRIL 7.32092 -0.00268443
MAYO 7.62986 -0.01101047 MAYO 7.32279 0.00025425
JUNIO 7.62439 -0.0007164 JUNIO 7.32477 0.00027039
JULIO 7.57933 -0.00591026 JULIO 7.28218 -0.00581451
AGOSTO 7.51751 -0.00815703
SEPTIEMBRE 7.50672 -0.00143438
OCTUBRE 7.47910 -0.00368008
NOVIEMBRE 7.48717 0.00107967
DICIEMBRE 7.48697 -2.7626E-05
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Anexo No. 5 Estadisticos de las variaciones intermensuales del tipo de cambio del periodo

enero 2007 a julio 2017

Estadisticos de las variaciones del tipo de cambio gtqiusd

Estadistico
Media 0003842
95% de intervalo de confianza Limite inferior -.0009082
para la media Limite superior LO0M16776
Media recortada al 5% 0003126
Mediana 0002800
Yarianza 000
Desviacion estandar 00733574
Minirmo -.02032
Maximo 02635
Rango 04667
Rango intercuartil .00a04
Asimetria 233
Curtosis 1.070
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Anexo No. 6 Simulador de la cotizacion del tipo de cambio forward

A B C D E F
1 Simulador para calcular el tipo de cambio forward de cualquier divisa
2
3 Tipo de cambio spot venta 7.27
4 del Quetzal ante el délar
5 Plazo 30 dias
6 Tasa de interés nacional 0.03 Tasa de interés en Guatemala
7 Tasa de interés extranjera 0.0125 Tasa de interés en Estados Unidos
8 Diferencial de tasas 0.0175
9 Base del logaritmo natural 2.71828183
10 TIPO DE CAMBIO FUTURO 7.28060982
11

Este simulador, se puede emular a través de una hoja de calculo en Microsoft Excel. Para el caso
en especifico del tipo de cambio quetzal/dolar se debe de ingresar en la celda D3 se ingresa el tipo
de cambio de la divisa que se desea cotizar el forward (en este caso el tipo de cambio gtg/usd), en
la celda plazo considerar el periodo para el cual se cotiza, la tasa de interés nacional hace referencia

a la tasa de interés de la divisa que se cotiza (en este caso la tasa de interés de Guatemala).

En la celda, tasa de interés extranjera; se debe de ingresar la tasa de interés de la divisa con la que
cotice la primera (en este caso el dolar), la celda diferencial de tasas (D8), se obtiene restando la
celda D6-D7. La Celda base del logaritmo natura se obtiene ingresando =EXP(1) en la celda D9.
Para obtener el tipo de cambio futuro se procede a ingresar en la celda D10
=(D3*((POTENCIA(DY,((D6-D7)*(D5/360)))))).

Este simulador se puede utilizar para cualquier par de divisas basta con conocer los pardmetros ya

mencionados para poder determinar el tipo de cambio forward.

Nota: La cotizacion efectiva es decir la que se pacte en el contrato, puede desviarse del valor
teorico calculado debido a:

1. Costo de transaccion.
2. Diferencial entre tasas pasivas y activas.

3. Los impuestos en casa pais.
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Glosario

Broker de divisas: es el individuo o empresa que negocia divisa y toma posiciones short o long
por cuenta propia.

Commodities: Se refiere al conjunto de materias primas de origen genérico, es decir, no tienen
diferencia entre si, entre estos, por ejemplo, el maiz, café, banano, oro, cobre, entre otros.

Corredor de divisas: un corredor simplemente empata a compradores con vendedores sin asumir
una posicion propia frente al mercado cambiario.

Cotizacion swap: compra de una moneda contra otra y a su venta a futuro contra la moneda
original, y viceversa, este tipo de operacion tiene como finalidad bésica crear liquidez en una
moneda especifica o invertir excedentes sin incurrir en riesgos cambiarios. Esta cotizacién no es
un tipo de cambio si no que es la diferencia entre tipos de cambios con vencimiento en distintos
plazos.

Dealer de divisas: es el individuo mantiene un inventario de moneda extranjera, la cuenta aumenta
cuando sus clientes desean vender, o disminuye en el caso contrario,

Demanda de divisas: responde al monto que los comerciantes o gobiernos planean comprar
durante un periodo dado a un tipo de cambio dado

Divisa: una divisa es la moneda de otro pais libremente convertible en el mercado cambiario.
Desde el punto de vista guatemalteco, el délar norteamericano es una divisa.

Especulacion con divisas: La especulacion es una toma consciente de posiciones para ganar con
el cambio esperado del periodo. El especulador compra una divisa (posicion larga) si piensa que
su precio va a subir, y vende la divisa (posicion corta) si piensa que su precio va a bajar.

Gtq/Usd: expresa la clave con la cual se distingue el par de monedas quetzal guatemalteco y délar
estadounidense en el mercado cambiario, es decir, los quetzales requeridos para adquirir un dolar.
Por lo general esta clave para cada divisa consta de tres letras en la que las dos primeras hacen
referencia al pais y la Gltima a nombre de la moneda.

Hedgers: se encargan de comprar y vender los contratos de futuros de monedas para proteger el
valor de la moneda local de la moneda extranjera en la que se encuentran comprometidos los flujos
de efectivo.

Instrumentos financieros derivados: Un instrumento derivado es un contrato que deriva su valor
del precio de un activo subyacente que pude ser (comodities: café, azlcar, cobre, plata, oro entre
otros; financieros: acciones, tasas de interés, tipo de cambio) cuyo precio se pacta hoy para una
entrega futura.
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Oferta de divisas: La oferta se refiere a los distintos precios, a los que se ofrece un dolar en el
mercado de divisas

Opciones: Las opciones son contratos donde el comprador tiene el derecho méas no la obligacion
de comprar o vender a un activo de referencia a un precio del ejercicio en una fecha determinada
a través de pagar una prima.

Posicion long de divisa: la posicion larga es cuando un agente econOmico necesite comprar
dolares estadounidenses en una fecha dada. Esta posicion representa a los importadores.

Posicion short de divisa: la posicion corta es cuando un agente econémico necesita vender dolares
estadunidenses en una fecha dada. Esta posicion representa a los exportadores.

Riego financiero: es la posibilidad de que se produzcan pérdidas de valor en las posiciones
mantenidas como consecuencia de cambios en las cotizaciones de los precios del mercado.

Riesgo de cotizacién del tipo de cambio: es el riesgo de pérdida que corre una posicion abierta.
Por ejemplo, si se tiene una deuda en moneda extranjera y/o inversion en moneda extranjera, no-
cubierta con futuros u opciones, debido a las variaciones de las cotizaciones de la divisa.

Riesgo operacional: es todo aquél que puede generar pérdidas, directas o indirectas, debido a
procesos internos, sistemas o personal inadecuados, 0 como resultado de acontecimientos externos.

Subyacente: el activo subyacente es el objeto del contrato sobre el cual se tiene el derecho de
comprar o vender.

Tipo de cambio forward: establece la cantidad de unidades de moneda extranjera que seran
compradas (o vendidas) en una fecha futura, asi el tipo de cambio al cual sera intercambiada la
moneda doméstica y la moneda extranjera que se adquiere o se vende

Tipo de cambio nominal: es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en unidades
de moneda nacional. Es una medida de cuanto dinero se intercambia por una unidad de la moneda
extranjera

Tipo de cambio real: es el precio relativo de los bienes y servicios producidos en el pais extranjero
expresado en términos de los bienes y servicios producidos en el pais local.

Tipo de cambio spot: compra de una moneda contra entrega de otra durante el mismo dia. Esta
operacion no tiene ningun costo financiero, porque se recibira una cierta moneda contra entrega
de otra el mismo dia en el cual se ejecuté la operacion

Tipo de Cambio: es el precio al cual una moneda se cambia por otra en el mercado de divisas.
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