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INTRODUCCION

La interacciéon que actuamente se da en los mercados internacionales se
caracteriza por factores como: lavariacion de los precios de |os bienes y servicios,
lavolatilidad de las tasas de cambio, lafluctuacion delastasas deinterés, los cuales
tienen un impacto en la vida de las personas, las empresas e inclusive |0s paises.
Esta situacion de incertidumbre repercute en | as operaci ones que estén rel acionadas
con ellos en € sector real, mismas que pueden ser comerciales, productivas o

crediticias y que por o tanto se vuelven de riesgo.

Cuando & agente econ0mico toma conciencia de estos riesgos se ve en la

vicisitud de tomar cualquiera de los siguientes caminos.

» Llevar a cabo o continuar con sus operaciones sin realizar ninguna accion de

proteccion para su inversion o patrimonio.

» |niciar o continuar desarrollando sus actividades realizando alguna accion

colateral de cobertura

= Suspender o finalizar sus operaciones por |os riesgos en los que no se quiere
incurrir para evitar posibles pérdidas.

En caso de optar por la primera opcién, € sujeto queda expuesto a los
resultados que le determine e mercado en e que participe, que pudieran ser
positivos, negativos 0 neutros. Para la segunda, e sujeto determina que es una
necesidad € minimizar la exposicion a riesgo dado que se ven involucrados, sus
activos, su patrimonio, sus ingresos proyectados, por 1o cual busca implementar

mecani smos que |le ayuden a gestionar |0s riesgos.

Finalmente, la tercera alternativa que conlleva una actitud de inercia no es
viable para ninguna economia, debido a que en la actualidad, la globalizacion ha
hecho que précticamente todas las actividades econdémicas conlleven uno o mas
riesgos. Entonces, podemos deducir que las operaciones actuales y las que se
proyecten deben operar con mecanismos ala par que gestionen los riesgos.



La aplicacion de los conceptos cientificos-técnicos, la innovacion y el
desarrollo de los mercados financieros, actualmente permiten identificar, medir y
manejar la exposicion a posibles efectos adversos. En este trabajo, se abordara la
utilidad y eficiencia de los “derivados financieros” como los instrumentos de
cobertura mas acordes a la actualidad independiente de su uso para fines
especul ativos.

Dado la naturaleza primario exportadora de la economia ecuatoriana y €l
incipiente desarrollo de la industrializacion en e Ecuador; el objetivo central de
este trabajo es proponer la utilizacion de |os derivados financieros como estrategia
de cobertura ante la fluctuacion de precios con énfasis para aquellas industrias cuyo
bien productivo imperante sea una materia prima esencia en la economia mundial,
“commaodity’’, en concreto €l cobre. Para este analisis nos enfocaremos en € grupo
delos metalesy especificamente en el cobre debido alarepresentativa participacion

del sector metalmecanico en nuestro pais.

Para e cumplimiento del fin propuesto, este trabgo desarrollara los

siguientes objetivos especificos:
= Profundizar en el estudio del riesgo, su gestion y métodos de identificacion y
medicion.

= Evaluar los diferentes mecanismos de cubrimiento de riesgo con énfasisen los
derivados financieros y su aplicabilidad.

» Determinar la situacién actual y el marco legal para € uso de los derivados

financieros en e Ecuador.

= Conocer sobre e commodity cobre, su historia, aplicaciones y los

determinantes de su precio.

» Redlizar un caso préctico aplicando un determinado derivado financiero en una
empresa que utilice el Cobre como principal materia primay comprobar su utilidad

para asegurar |os resultados econdmicos proyectados.

El trabajo se divide en dos partes. La primera abarca tres capitulos y aborda
cuestiones generales sobre €l riesgo, mecanismos de cobertura, situacion actual de

los derivados financieros y sus aspectos legales en el Ecuador. La segunda busca



conocer més sobre e commodity cobre y aplicar un determinado derivado

financiero en un caso especifico de una empresa ecuatoriana.

En conclusion, este trabajo buscar aportar una investigacion unificada de
diversas ramas de conocimiento que disponen de una amplia bibliografia dispersa
presentando un modesto analisis que integra aspectos tedricos y técnicos y muestra

su utilidad y aplicacion en la economia ecuatoriana actual.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El cobre es una de |as principal es materias primas del sector y actualmente
es € tercer meta mas utilizado en e mundo, tanto asi que en los mercados
financieros es un “commodity”” que forma parte del grupo delos Metales. (Tablal)
El precio del cobre tiene un comportamiento ciclico que puede verse afectado
inicialmente por la interaccién de la oferta y la demanda pero también por otros
factores como las expansiones o recesiones econdmicast, € nivel de inventarios e
inclusive por especulaciones en los mercados financieros. El cobre es una materia
prima fundamental en laindustria metalmecanica.

Tablal: PRINCIPALESMETALESY SU CONSUMO MUNDIAL

Afio 2000
En milesdetoneladas
Resto
América | América Ex 3
Metal Europa Asia | Africa| dd Total
del Norte| del Sur URSS
mundo
Acero (millones de tonel adas) 170 33 206 25 377 18 9 838
Aluminio 7,291 823 6,632 612 [8,819| 294 421 24,892
Cobre 3,649 534 4,551 270 |5,868| 116 176 15,164
Zinc 1,714 352 2,572 280 |3,563| 162 240 8,883

Fuente: CRU INTERNACIONAL
Elaboraciéon: El Autor

La industria metalmecanica constituye un gran potencial integrador en €
mundo. En &l caso de Ecuador, forma parte de las industrias basicas y representa el
14% del PIB, con un crecimiento promedio anua en e periodo 2000-2011 de
alrededor del 7% (PROECUADOR, 2011). Los productos elaborados por este

1 Actualmente nos encontramos ante la llamada Primer Crisis Global: Triple C (Combinacién de crisis financiera, crisis
econdmica y crisis de credibilidad en politica econémica) (Sainz-Alvarez, 2008) que se espera finalice en el 2017.



sector van desde la fundicién alatransformacion, |a soldadura y también abarca €l
tratamiento quimico de diferentes superficies y se caracterizan por su alto valor

agregado. Se destacan |os siguientes productos ecuatorianos dentro de este sector:

Cubiertas metélicas
Tuberias
Perfiles estructurales
Perfiles laminados
Invernaderos viales
Sistemas metélicos
Varillade Construccion
Alcantarillas
Productos viaes
Sefializacion
Linea Blanca

En laindustria metal mecani ca se divide en ocho subsectores de produccion a nivel

nacional, en latabla a continuacion se detallan los mismos;
Tabla2: PRODUCCION DEL SECTOR DE METALMECANICA DE

ECUADOR
(ANO 2012)
u.
SUBSECTOR PRODUCCION MEDIDA

Productos para la electricidad (conductores de
Cuy Conductores de Al, bandejas portacables, 16,801 Ton.
racks, gabinetes y armarios)
Estructuras 12,191 Ton.
Fundiciones 102,178 Ton.
Laminados 60,213 Ton.
Conformados planos 34,979 Ton.
Conformados largos 10,798 Ton.
Bienes de capital 35,770 Ton.
LineaBlanca 230000 Unidad

Fuente: FEDIMETAL
Elaboracion: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones Extranjeras,
PRO ECUADOR



Para este sector, |0s costos de operacion son un 10% menos del costo promedio
anual de los paises competidores. El cdlculo de estos costos anuales de operacion
se basa en los costos laborales. (PROECUADOR, 2011)

Tabla 3: COSTOS DE OPERACION DEL SECTOR METALMECANICO

POR PAIS

PAIS TOTAL COSTO (USD)
Ecuador 2.965.026
Brasil 2.974.318
Chile 3.122.347
Venezuela 3.469.781
CostaRica 3.606.614
Colombia 3.738.553

Fuente: fDIBenchmark
Elaboracion: Direccion de Inteligencia Comercia e Inversiones Extranjeras,
PRO ECUADOR

A partir del 2010 se observa una recuperacion en las exportaciones del sector.
En e 2012 € monto acanzado fue de 3,400,040 millones, es decir, una tasa de
crecimiento promedio anual de 1.19%. (PROECUADOR, 2011)

Los materiales eléctricos encabezan los principal es productos exportados por
laindustria metalmecénicay representan el 63.24%, lo siguen lafundicion de hierro
y acero con un 12.46% y en tercer lugar las manufacturas de hierro y acero con
8.89%. Los tres productos mencionados anteriormente abarcan € 84.60% de la
participacion total. (PROECUADOR, 2011)

Colombia con e 30.31%; Venezuela 16.60%; Pert 15.02%, Estados Unidos
11.08% y China con & 10.00% son los principales mercados a los cuales se
exportaron los productos metal mecani cos representando masdel 73.02%, més otros

mercados.

Este sector tiene una alta dependencia a la importacién de materias primas, 1o
que representa alrededor del 30% de las importaciones del pais, con alrededor de




$5.132 millones en & 2010 y $6.795 millones en e 2011 (Banco Central del
Ecuador, 2011)

En Ecuador, apesar de su economia primaria exportadora con participacion en
los mercados internacional es con mercancias como € petréleo y € café, no se han
desarrollado mayor cantidad de estudios sobre la opcion y posibles beneficios de
utilizar los derivados financieros como un mecanismo parala gestiéon de riesgo, lo
cual pudiera deberse a que e mercado financiero no esta lo suficientemente
desarrollado en el pais y por lo tanto, no ha adquirido la debida relevancia en €

tema de productos derivados para cobertura de riesgo.

JUSTIFICACION

Dado el contexto delaeconomiaactual, donde |os precios de nuestras materias
primas tanto de exportaciéon como de importacion son determinados por los
mercados financieros internacionales principalmente en las Bolsas de Chicago y
Londres, e autor ha determinado una necesidad y se interesa en proponer una
alternativa metodol 6gica para |l os agentes econdémicos ecuatorianos para evitar que
se siga operando simplemente sujetos a la evolucion de los mercados, con sus
riesgos y sus efectos adversos sin ninglin mecanismo de gestion de cobertura.

Aungue seriaideal que unaempresaenfrente |0s riesgos de su negocio solo con
sus ventgjas competitivas, estas herramientas no necesariamente le permitiran
enfrentar riesgos financieros, tales como cambios en las tasas de interés, tipo de

cambio o afectacion al flujo de caja por variaciéon del precio de la materia prima.

Para esto, los derivados financieros constituyen innovaciones financieras con
caracteristicas de cambio continuo y adaptacion a las necesidades del entorno,
agregando valor mediante la mitigacion de las imperfecciones del mercado.

Esta préactica se rediza a nivel mundial, por gemplo, en e caso de paises
latinoamericanos como Pert en e 2006 |os contratos forward superaron € monto
del millén de dolares y en Colombia afinales del 2007 se negociaron 596 trillones

de pesos en derivados para tasas de interés.

Sin embargo, tal como manifiesta la CEPAL, 2010 “no podemos desconocer

que los sistemas financieros en América Latina muestran un grado de desarrollo

Vi



considerablemente inferior a los de aguellos paises en que se origind la crisis
financierainternaciona del 2008-2009”.

Losinstrumentos de coberturaderiesgos financieros en general (futurosy otros
derivados) y sus correspondientes mercados, con algunas de las excepciones ya

mencionadas, exhiben un bajo nivel de desarrollo o son inexistentes.

A pesar de esto, € autor considera que emplear derivados financieros como
una estrategia de cobertura contra la fluctuacion de los precios de las materias
primas en € mercado internacional permitiria como primer beneficio poder
asegurar los resultados proyectados para cada ejercicio econémico y podria
convertirse en una ventaja competitiva frente a otros participantes del mercado que

no utilicen estas herramientas financieras.

Una efectiva evaluacion del derivado mas idoneo segun sea el riesgo a mitigar
en la empresa permitird operar con los costos mas 6ptimos para lograr esta
cobertura, enfocandonos como la prima a asumir para contratar este “seguro”. A
dicho costo habria que agregar los valores aincurrir para mantener un programa de
administracion de riesgos financieros, contratacion de profesional es especializados,
firma de contratos para € marco de las operaciones, etc. Sin embargo, con un
efectivo y responsable manejo por parte de los directivos de los entes econémicos
podrian resultar de gran efectividad.

OBJETIVOS

Objetivo General

. Proponer € uso de un determinado derivado financiero para coberturade la
fluctuacién de precios del commodity cobre con el fin de asegurar los resultados
econdmicos proyectados de la empresa Incable.

Obj etivos especificos

»  Profundizar en €l estudio dd riesgo, su gestion y métodos de identificacion y

medicion.

» Evaluar los diferentes mecanismos de cubrimiento de riesgo con énfasis en los
derivados financieros y su aplicabilidad.

Vil



= Determinar la situacién actual y el marco legal para € uso de los derivados

financieros en €l Ecuador.

= Conocer sobre e commodity cobre, su historia, aplicaciones y los

determinantes de su precio.

» Redlizar un caso préctico aplicando un determinado derivado financiero en una
empresa que utilice el Cobre como principal materia primay comprobar su utilidad

para asegurar |os resultados econdémicos proyectados.

Vil



CAPITULO 1

1. ADMINISTRACION DE RIESGOS
1.1 Riesgo eincertidumbre: Concepto

El diccionario de la Real Academia Espafiola define a riesgo como una
contingencia o proximidad de un dafio. ES un elemento inmerso en cuaquier
momento en lavida de las personas y |as decisiones que puedan tomar se basan en

la percepcion y toleranciaa mismo. (Zeron, Mendoza, & Hernandez, 2011).

Desde € punto de vista empresarial, Perez & Garcia (2012) sostienen que
“El riesgo esta vinculado a la probabilidad de un evento y las consecuencias que
puede traer tanto cualitativas como cuantitativas para el alcance delos objetivos de
la organizacion”. Para Gitman (2007, pag.196), “el riesgo es la posibilidad de
perdida financiera o, en un sentido mmas definido, €l grado de variacion de los

rendimientos relacionados con un activo especifico.

Para De Lara Haro (2008, pag.17), € riesgo es la incertidumbre acerca de
un evento futuro. Est& asociado tanto a un resultado favorable como desfavorable.
La correcta identificacion, medicion, monitoreo y control de riesgos permite alas
instituciones. optimizar €l rendimiento sobre el capital, gustado por € nivel de
riesgos, optimizar las decisiones relativas a su operacion, prevenir pérdidas y

proteger e capital.

“La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que
ocurrird en el futuro. El riesgo es laincertidumbre que “importa” porque incide en
el bienestar de la gente... Toda situacion riesgosa es incierta, pero puede haber

incertidumbre sin riesgo”. (Bodie & Merton, 1999)

Canada (1979, pag.223) proporciona una definicion mas completa “la
incertidumbre es & elemento que define una situacion donde la informacion es de
naturaleza aleatoria, asociada a una estrategia y a un conjunto de resultados
posibles, cadauno de los cuales con una probabilidad. Laincertidumbre caracteriza
a una situacion donde los posibles resultados de una estrategia no son conocidos y

en consecuencia, sus probabilidades de ocurrencia no son medibles. Por |o tanto, se



presentard una variabilidad de los flujos de caja reales respecto a proyectados o

estimados y entre mas amplia sea la variabilidad, mayor sera el riesgo”.

En resumen, en laeconomia, en el sector empresarial y en lavidadiaria, nos
enfrentamos a dos conceptos estrechamente relacionados: |a incertidumbre y €
riesgo. Existe incertidumbre cuando no hay un conocimiento seguro y claro sobre
el desenlace de unasituacién o accién; no esmedibley no puede evaluarse deforma
controlada. La diferencia en relacion al riesgo, es que ante cualquier posible
situacion, el individuo o empresa puede determinar su probabilidad de ocurrenciay

por lo tanto tomar las medidas que considere idoneas para protegerse.

En el mundored, laincertidumbrey el riesgo ocurren porque losindividuos
y las empresas se desenvuelven en una realidad donde los cambios suceden
rapidamente. Cada agente econdmico debe hacer frente entre otros riesgos, al méas
importante, € perder su inversiéon como resultado de un juicio segado de las

condiciones del mercado.
1.2 Clasificacién y tipos de riesgos

Los riesgos pueden clasificarse segin su naturaleza o procedencia o también
de acuerdo a sus consecuencias; paralos efectos de este trabajo €l autor se centrara
en agquellos con consecuencias economicas, es decir, 10s riesgos financieros. Para
De Lara (2008), podemos clasificarlos en 5 tipos: Riesgo de mercado, riesgo de
crédito, riesgo de liquidez, riesgo legal, riesgo operativo y riesgo de reputacion.

a) El riesgo de mercado se relaciona con la pérdida que puede sufrirse por la
diferenciaen |os precios, tasas de interés, tipos de cambio, esdecir, que el valor
presente neto de las inversiones se mueva negativamente antes |os cambios de

las fundamentales.!

b) El riesgo de crédito o riesgo de morosidad se consideramas antiguo y esa que
mas se enfrentan las instituciones financieras. Es la pérdida potencia que

pudiera producirse por €l no pago de un deudor.

1 John Williamson desarrollé en 1994 un modelo estructural con el que aproximd un tipo de cambio real de equilibrio que
denominé Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER). Bajo ese enfoque, la tasa de equilibrio se define como aquella
consistente con el balance macroeconémico, es decir, con aquella situacién en la que la economia estd operando a pleno
empleo y con baja inflacion (equilibrio interno) y la cuenta corriente es sostenible (equilibrio externo).
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c) El riesgo de liquidez se refiere a laimposibilidad de convertir en efectivo un
activo o también a las pérdidas en las que puede incurrir una empresa por
financiar a costos inaceptabl es |0s recursos para financiar sus actividades. Este
tipo de riesgo puede suscitarse en escenarios de crisis, cuando en |os mercados

solamente hay of ertantes.

d) El riesgo legal esta relacionado con la pérdida en aquellas operaciones que
tengan alguna omision u error de interpretacion juridica en la documentacion
y que, por lo tanto, no se pueda exigir por laviajuridicaun incumplimiento de

la contraparte.

€) El riesgo operativo abarca un concepto mas amplio y posibles pérdidas por
situaciones como: fraudes o por falta de capacitacion alos empleados en cargos
criticos de la organizacion; salida de algun funcionario que concentré €
conocimiento especializado de algin proceso clave; o por falas en los

sistemas, procedimientos y controles de la organizacion.

f) El riesgo de reputacion se rel aciona con |as pérdidas resultantes de | os clientes
perdidos como consecuencia de un desprestigio de lainstitucion por errores en
la g ecucion de alguna operacién o participacion en actos ilicitos.

0) A estos tipos de riesgos podemos incluir € riesgo financiero que engloba el
riesgo de crédito y €l riesgo operativo. Para disminuir este tipo de riesgo
(Estrada, 2011) aboga por unamayor intervencion estatal y asi poder disminuir
las externalidades negativas derivadas de |a generacion de dicho tipo de riesgo.

Todos|os gobiernos, corporaciones, instituciones, empresas, organizaciones
e individuos corren riesgos porque parael cumplimiento de sus objetivos necesitan

recursos financieros.
1.3 Gestion del riesgo en las empresas

Toda empresa esta expuesta a uno o varios de los riesgos anteriormente
mencionados; esto puede darse por €l desarrollo cotidiano de sus operaciones o por

las variables econdmicas y de mercado actuales.



Estosriesgos pueden afectar alas operaciones diarias delaempresay traducirse
en pédidas. Pese a que las empresas contratan seguros que cubren la
responsabilidad civil, los dafios personales o materiales y las instalaciones; son

muchos més |0s riesgos que pueden tener consecuencias negativas parael empresa.

Por estos motivos, la gestion del riesgo es muy necesaria tanto en el sector red
como en €l financieroy esasi, que cadavez surgen méas herramientas e instrumentos

para minimizar, eliminar o transferir sus posibles efectos.

Los lideres de las empresas més exitosas de estos tiempos, no asumen |os
riesgos, los estudian y modelan para gestionarlos y sacarle partido. Es decir, los
convierten en oportunidades para la empresa. Estas empresas trabagjan
continuamente para avanzar hacia € crecimiento consolidando empresas mas

rentables y menos riesgosas.

LaGestion Integral de Riesgo, hace que laempresagenere valor en e mercado,
es decir crezca rentablemente, asegurando su sostenibilidad, crecimiento y
consolidacion. Dichagestion consiste en detectar |os posibles peligrosalos que esta
expuesta la empresa y adoptar las medidas méas idéneas para minimizar o eliminar

estos peligros.

Es decir, se trata de tener la situacion “controlada” con el fin de reaccionar con

rapidez en caso de que surjan imprevistos y asi mantener una ventaja competitiva.

Pocas organizaciones logran implementar la gestion de riesgos exitosamente.
Unabgja gestion en la estrategia, alcance, estructura, entre otros factores, impiden
el impacto deseado.

Enfocarse en los aspectos criticos del negocio, desarrollar anticipadamente un
balance razonado entre e costo y la tolerancia o aceptacion a cierto riesgo, un

monitoreo constante, son entre otros los requisitos basico para una gestion de

riesgos.
Una correcta gestion del riesgo basicamente consiste en:

1. Examinar alaempresay asus competidores mas cercanos para identificar los

riesgos que pudieran afectarles. No se trata solo de establecer que situaciones



pueden acontecer, sino més bien de evaluar a cada una de ellas y focalizar la
gestion en aguellas que més afecten ala entidad.

2. Medir los riesgos, cuantificarlos y evauar si conviene gestionarlos o no.
Dependiendo € caso, podria ser preferible operar con el riesgo antes que actuar
sobre d, (lamagnitud, depende de los fondos que involucre) para evitar incurrir
en un riesgo mayor por asumir un costo de cobertura superior a que puede
manejar la empresa.

3. Determinar laestrategia a seguir.

Una organizacion maduraen su proceso de gestion integral de riesgos considera
acuaquier factor tanto interno como externo que pueda poner en entredicho su
futuro y expectativas. Los riesgos internos, son la parte més sencilla de la
ecuacion. Los factores externos son los mas dificiles de predecir y los que méas

dafio pueden provocar alaempresa.
1.4 Métodos de identificacion de riesgos

Los métodos para la realizacion de un andlisis de riesgo pueden ser
cualitativos y semicualitativos. Los primeros no recurren a ningun calculo y se
subdividen a la vez en comparativos y generalizados. Los segundos incluyen una
valoracion cuantitativa relacionada con la determinacion de frecuencia de

ocurrencia de un evento o a una clasificacion en base a indices de riesgo.

Sin embargo, en esta etapa de identificacion también se corren riesgos si la
informacion es incorrecta o incompleta y lleva a decisiones erradas. También,
dependiendo del tipo de negocio, la identificacion puede ser mas facil y en otros
mas complicados por lainterposicién de criterios subjetivos como |os relacionados
alos riesgos politicos o econdémicos.

1.5 Métodos de medicion o valoracion del riesgo

Para De Lara (2008, pag.27) existen dos variables basicas que es preciso
entender y calcular para tomar decisiones de inversion: e rendimiento? y el riesgo.

Entre mmaés riesgosa es unainversion, mayor rendimiento debe generar.

2 El Rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un periodo con respecto a su valor inicial.
(De Lara, 2008)



La identificacion y la medicion del riesgo estan estrechamente ligados.
Diversos métodos técnicos pueden redlizar estimaciones objetivas de las posibles
pérdidas que pudiera tener una empresa seguin su posicion en e mercado. Estés
herramientas emplean € calculo probabilistico, ssimulaciones y andisis de
sensibilidad para determinar un Optimo nivel de ganancia con € menor riesgo

posible.

DelLara (2008, pag. 28) iniciael analisis con unadistribucion defrecuencias
gque muestra e comportamiento pasado de los rendimientos de algun activo o
portafolios de activos. Cuando se grafica estd distribucion (histograma de
frecuencias) asume una figura en particular, que en los casos de los instrumentos
financieros, esta definida por una curva simétrica en forma de campana®. Los

parametros mas importantes que la definen son lamediay la desviacion estandar.

Segun Molina (2000), para medir los riesgos existen métodos simples y
complegjos. En e caso de los métodos simples se emplean las medidas estadisticas
tradicionales para calcular lavolatilidad*. En términos financieros, la volatilidad es
un indicador del nivel de divergencia que puede tener el comportamiento del precio
de un activo o instrumento financiero versus los valores promedio de un periodo.
En la préctica, se emplea e calculo de la volatilidad para tasas de interés, tipos de
cambio, precio de una accién, valor de un contrato de futuro, valor de mercado de

una cartera, €etc.

Lavolatilidad puede calcularse a través de la desviacion estandar y para el
caso de carteras o portafolios, se consideratambién la covarianza entre |os retornos
de los titulos. Segin lo define (Gitman, 2007) “La desviacion estandar® es €

indicador més comun del riesgo de un activo ay, mide la dispersién arededor del

3 No obstante que esta curva fue propuesta por De Moivre, esta relacionada también con los nombres de Pierre Laplace y
Carl Gauss, quienes trabajaron en el desarrollo y la aplicacion de la distribucién de probabilidad normal. La distribucién
normal tiene un papel importante en cualquier campo de la estadistica y, en particular, en la medicion de riesgos en
finanzas. (De Lara, 2008)

4Se entiende por volatilidad el grado de dispersion o diferencia entre los valores individuales que puede tomar una variable,
respecto al valor promedio del conjunto de observaciones. La volatilidad es una medida de riesgo en si misma, pero a la vez
constituye la base para la conformacion de otros métodos mas complejos. (Molina, 2000)

5 “La desviacidn estandar de una muestra es la raiz cuadrada de la varianza, dividida entre el nimero de observaciones. La
varianza representa la tendencia de los valores individuales a diferir de la media. La desviacion estandar se utilizar con mas
frecuencia como medida de dispersidn, porque esta dada en las mismas unidades que la variable original y por tanto su
interpretacion es mas facil y directa”.



valor esperado”. Mientras que la covarianza® “es una medida de dispersion relativa
gue es Util para comparar 10s riesgos de los activos con diferentes rendimientos
esperados”. “Cuanto mayor es el coeficiente de variacion, mayor esel riesgo, y, por

lo tanto, mayor es el rendimiento esperado”.

Otras herramientas utilizadas para determinar 10s riesgos de mercado de las
empresas son |os perfiles deriesgo. Un perfil deriesgo es unarepresentacion gréfica
gue resume las variables que pueden afectar ala empresaidentificando y midiendo
el riesgo financiero. De acuerdo a Molina (2000), en esta representacion, la
pendiente de larectaindicala sensibilidad de la empresa (magnitud del riesgo) ala
volatilidad de una o varias variables seguin €l grado de exposicion que éstatengaen
relacion ala (s) variable(s). (Gréfico 1) En larealidad, las empresas hacen varios
perfiles de riesgo (por las evoluciones de varias variables) para determinar cuales

riesgos le afectan mas segun rectas con mayor pendiente.

Grafico 1. Representacion grafica de la sensibilidad
(y)

dy
dx

Sensibilidad | =

X
Fuente: La cobertura de riesgos de mercado con derivados financieros. Tesis Doctoral

Elaboracion: El autor

Paralasinversiones productivas o financieras, se encuentran los model os de

valoracion de activos. “Con ellos se hacen estimaciones de los rendimientos

6 “La covarianza es la sumatoria del producto de las desviaciones tipicas de las variables dividida entre el nimero de las
observaciones de la muestra”. (Molina, 2000)



esperados o del precio de los activos, basados en determinados supuestos que se
establecen para simplificar los andlisis o por razones de conveniencia tedrica o
practica’ (Molina, 2000)

El método més conocido es € Capital Asset Pricing Modd (CAPM) o
M odelo de Valoracién de Activosde Capital /. Gitman (2007, pag.212) manifiesta
que “el modelo de precios de activos de capital relaciona el riesgo no diversificable®
y €l rendimiento de todos los activos. Este modelo tiene una estructura complejay
plantea como calcular el retorno que demandan |os inversionistas asumiendo que
solo hay una fuente de riesgos que se encuentra en la cartera de activos del
inversionista. (Grafico 2) Molina (2000), lo reduce a5 ideas.

Grafico 2. Modelo CAPM

aActivos sobrevalorados
E(r;)
E (rMercado)
"libre de riesgo
Activos Subvalorados‘
0 1 g

Fuente: Universidad del Desarrollo, Blog de Finanzas

Elaboracion: El autor

1) Los inversionistas pueden reducir agunos riesgos mediante la

diversificacion de sus inversiones en varias regiones y sectores.

2) Hay riesgos que no pueden ser eliminados através de la diversificacion, por

lo tanto, una cartera con todas las acciones del mercado todavia seria riesgosa.

7El modelo de valoracién de activos financieros, denominada en inglés Capital asset pricing model (CAPM) es un modelo
introducido por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin de forma independiente, basado en trabajos
anteriores de Harry Markowitz sobre la diversificacion y la Teoria Moderna de Portfolio.

8 Se lo denomina también como riesgo sistematico. Corresponde a factores de mercado que afectan a todas las empresas

y que no se puede eliminar a través de la diversificacion. Factores como la guerra, la inflacion, incidentes internacionales y
acontecimientos politicos son responsables del riesgo no diversificable. (Gitman, 2007)
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3) Losinversores deben obtener retornos superiores en unainversion de cartera

riesgosa a los que obtendria en unainversion de activos més seguros.

4) Mientras mayor sea la diferencia entre el riesgo de invertir en un activo
respecto al riesgo de inversion en el promedio de activos del mercado, mayor sera

el retorno que rendira este activo al inversionista.

5) B refleja la relacion entre el riesgo de inversion en determinado activo con
respecto a promedio de riesgos del mercado. Esta contribuciéon se manifiesta de
una manera dinamica, los retornos sobre las inversiones riesgosas tienen a crecer
mas ante un incremento de los precios promedio del mercado que los de las

inversiones mas seguras.

Otra aplicacion del CAPM para la valoracion de activos es el Modelo de
Mercado®. “Sharpe llego a la conclusion de que la rentabilidad de un activo se
puede descomponer como lasumade un término fijo y no explicado por € mercado
y un segundo término que vine determinado por la sensibilidad que tiene el activo
al indice de mercado. (Brun & Moreno, 2008) Este método aplica el CAPM ala
teoria moderna de sel eccion de carteras bajo e supuesto de que todos |os mercados

de capital son eficientes. (Molina, 2000)

En calculo relaciona el rendimiento del mercado (variable independiente) y
el rendimiento del titulo o cartera (variable dependiente). Una vez calculados los
rendimientos se obtiene una serie de valores representativos de cada uno de ellos
con los cuales se realiza una regresion lineal minimo cuadrética para extraer los
valores de alfay betal® que se conoce como linea caracteristica del titulo. Con los
valores de los coeficientes de alfa y beta se calcula & rendimiento esperado de un
titulo para un periodo de tiempo futuro. (Mascarefias, Gestion de Carteras |l:
Modelo de Valoracion de Activos, 2012)

° Este método fue desarrollado por Sharpe en 1963 y presentaba una solucién al problema de la complejidad de

calculos numéricos del modelo de Markowitz, que radicaba en el aumento rapido de los pardmetros que se deben
. , . . , . 43

a medida que crece el nUmero de activos de la cartera. Siendo n el nUmero de activos, hay que calcular %

parametros para calcular el modelo de Markowitz. (Brun & Moreno, 2008)

10 Alfa indica el rendimiento promedio del titulo cuando el rendimiento del mercado es nulo, es decir el mercado no se
mueve ni al alza ni a la baja. Beta indica la volatilidad del rendimiento del titulo respecto a una variacién del rendimiento
del mercado, por eso su nombre de coeficiente de volatilidad.
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Otra ampliacion del CAPM lo encontramos en la teoria conocida como
Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT-Arbitrage Princing Theory)!!.
“Supone que los activos son valorados a través del binomio rentabilidad-riesgo y
que los inversores tienen una conducta racional, asi como unas expectativas

homogéneas.

Andogamente, el objetivo principal es encontrar la prima por riesgo que,
sumadaal interéslibre de riesgo, nos dé larentabilidad exigida por los inversiones”
(Martinez, 2001) Para Mascarefias (2012), “el modelo se basa en la idea de que los
precios de los activos se gjustan conforme |os inversores construyen carteras de
valores que persiguen la consecucion de beneficios de arbitrge. Cuando ya no
existan dichas oportunidades se alcanzara €l equilibrio en los precios de los activos

financieros”.

Este modelo permite calcular los precios de los activos financieros y
determinar en cuanto el precio de un activo responde a cambios en las variables
macroeconomicas como lainflacion y las tasas de interés. Se diferenciadel CAPM
al calcular varias B, puesto que considera que la diversificaciéon no elimina las
diversas fuentes de riesgo, estimando la sensibilidad del retorno de un acitvo segiin
los cambios en cada factor. (Molina, 2000)

Hasta la actualidad no hay consenso sobre cud de las dos teorias (CAPM o
APT) eslamgor. Sin embargo, ambas coinciden en que hay mayores primas de
riesgo cuando este aumenta. A pesar de las debilidades planteadas al CAPM, esta4
teoria sigue siendo la més utilizada por los analistas de inversion como marco de

referencia.

Para la evaluacion en las inversiones, se usan modelos més recientes y
sofisticados que superan las limitaciones de las medidas estadisticas tradicionales

tales como los modelos Var (Value at Risk) o Vaor en Riesgo'. “Desde el punto

111 a teoria del APT-Arbitrage Princing Theory fue desarrollado por el economista Stephen Ross en la década de los setenta.
Este modelo se basa en el criterio de que en un mercado financiero competitivo, el arbitraje asegurara que los activos sin
riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado.

1212 F| concepto de Valor en Riesgo se utilizé por primera vez por grandes firmas financieras a fines
de los 80’s para medir los riesgos de sus carteras comercializables. Su uso se ha expandido no solo
a las grandes corporaciones sino también por inversionistas institucionales, instituciones
financieras pequefias e inclusive corporaciones no financieras.
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devistade inversor, € riesgo es la parte negativa de dicha volatilidad, es decir, la
probabilidad de perder dinero (o de obtener menos de los estimado); y € Var esta4
basado en esa misma idea a responder a la pregunta ¢Cudl es mi peor escenario?
(Mascarefias, 2008) Estos modelos son muy usados porque consolidan todos los
riesgos de una cartera en un solo nimero que puede ser usado en los reportes a los
entes reguladores, publicacion de cifras anuales por su sencillacompresion. Lacifra
del VaR indicaque, con unaprobabilidad de un determinado por ciento, las pérdidas

de una cartera deben ser menores que ese valor. (Molina, 2000)

“Parael calculo del Var historico se supone que durante un afio se mantiene
constante el nivel de riesgo actual. Esto quiere decir que las pérdidas y ganancias
tendran todos los dias la misma distribucion de probabilidades, no que se mantiene
la cartera actual durante un afio. Por tanto, la méxima perdida esperada sera igual
a VaR =Vo * f*o4uq Donde, f es @ nimero de desviaciones tipicas asociado
al nivel de confianza determinado, Vo es el valor inicial de la cartera 'y o es la
volatilidad” (Pedro, Yanpur, & Molina, 2009)

Para llegar a esta cifra, a igua que en las otras medidas cuantitativas de
riesgo, es preciso identificar las variables del mercado y posteriormente aplicar €
método a usar, entre |os siguientes:

. Simulacion histérica: trabaja con valores histéricos de todos los factores de
mercado seleccionados.

. Simulacion paramétrica: se basa en que los factores de mercado siguen una
distribucion norma multivariable y analiza parametros como la varianza y

covarianza.

. Simulacion estocastica 0 Monte Carlo: tiene similitud con la simulacion
histérica pero se diferencia en que en lugar de usar los cambios observados en los
factores del mercado en periodos anteriores para generar las hipotéticas ganancias
o pé&didas de una cartera, escoge una distribucion estadistica que considere
adecuada 0 se aproxime a posible cambios futuros en dichos factores. (Molina,
2000)

El nivel de confiabilidad del VaR lo determina el usuario del sistema de

administracion de riesgos y € periodo de tiempo depende del horizonte de la
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empresa. Es imprescindible realizar el apropiado gjuste a estos dos parametros, sin
ellolacifradel VaR carecia de sentido. Ademés se recomienda no usarlo de forma
tnica sino completarlo con otros andlisis 0 usar aternativas segun e tipo de

compaiiia.t®

13 Complementos del VaR: Analisis de escenarios y Stress Tests. Alternativas para el VaR: Andlisis
de sensibilidad y Cash Flow at Risk
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CAPITULO 2

2. MECANISMOSDE CUBRIMIENTO DEL RIESGO
2.1 Principios generales

Una exitosa administracion de riesgos implica asegurar que la empresa
utilice sus recursos disponibles eficaz y eficientemente. Esto depende de que los
riesgos hayan sido debidamente analizados y comprendidos y que se definan una

politica, procedimientos y objetivos claros y alcanzables.

Tras identificar y medir los riesgos, la empresa debe evaluar s esta en
posicion de evitarlos, caso contrario debe decidir si protegerse o no. Si opta por
cubrirse, debe decidir la cantidad de riesgo que esta dispuesto a asumir, es decir,
proteccion parcial o total. Se debe definir un limite de riesgo expresado en términos
de valor que no debe rebasarse asi como también la duracion de la proteccion
(intermitente, periddico o permanente). Citando un giemplo de Molina (2000), si a
unaempresase lefijaraun limite parasu exposicién en euros de un VaR de $5MM,
eso significaria que no se permitirian operaciones con euros cuya exposicion

medida segin € VaR supere ese nivel.

Cuando ya se hayan analizados | os aspectos mencionados, la empresa en su
politica de gestion de riesgos debe establecer que métodos de cobertura va a

emplear.
2.2 Métodos de cobertura

Las operaciones de cobertura buscan minimizar o anular las potenciales
pérdidas generadas por una operacion. Estas estrategi as basicamente se agrupan en
dos grupos: internas y externas. Las primeras son aguellas que la empresa puede
poner en practicaapartir de su propiaoperacion tales como las de proteccion natural
y varios mecanismos tradicional es. Las segundas comprenden instrumentos creados

por terceros tales como la diversificacion de carteras y los productos derivados.

La proteccion natural se enfoca principamente en reducir los riesgos
cambiarios cuando se invierte en otro pais. Esto se gecutaria financiandose en la
divisa de ese pais, relocalizando sus produccion en el mercado a cual estan

destinados sus productos. Sin embargo, esté opcion puede resultar ser més costosa
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y con mayor demanda de tiempo que una proteccién financiera por 1o cual solo
tendria utilidad si laincertidumbre sobre los tipos de cambio y la demanda a futuro
fueran sumamente considerables. Aun asi valdriaanalizar si no terminasiendo méas

conveniente una cobertura financiera.

Los mecanismos tradicionales también se enfocan en la proteccién contra

las variaciones de tasas de cambio. Ejemplos:
. Elegir unadivisarelativamente estable para el pago de una operacion.

. Tener una cuenta bancaria en el extranjero que reciba pagos de clientes en
una divisa y que estos fondos sirvan para pagar importaciones valoradas en la

mismadivisa

. Disminuir € volumen de cuentas por pagar o cobrar en otras divisas 0

aplicar métodos de compensacién mutilateral.

A pesar de ser utiles, estas opciones no son viables para ciertas empresas o
periodos, por tal motivo las protecciones financieras tienen mayor uso. La
diversificacion de carteras, permite reducir los riesgos en inversiones a formar
portafolios con diferentes activos. Esta diversificacion permite contrarrestrar 10s
posibles riesgos por fluctuaciones. Aunque también se pudiera invertir en activos

libres de riesgo.

Los instrumentos financieros! son los més utilizados actualmente y dentro
de ellos estan | os derivados financieros? que solucionan muchas de las limitaciones
de las alternativas mencionadas anteriormente. Su actual utilizacion puede
entenderse desde un punto de vista tedrico y uno préctico.

Para De Lara (2008), € crecimiento de los mercados financieros se debe a
tres motivos principales:

1 Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una funcién que se deriva de otras
variables que, en cierta medida, son mas importantes

2 Un derivado financiero es un contrato financiero cuyo valor se “deriva” del valor de otro activo (subyacente), que puede
ser una mercancia, tasa de interés, un tipo de cambio, un valor o titulo, un indice bursatil, etc. (Molina, 2000)
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El incremento sustancial de lafluctuaci on delos precios de materias primas,
tasas de interes, tipos de cambio y titulos accionarios. La volatilidad de estas
variables ha llevados a los agentes econdmicos a reducir sus riesgos mediante la

participacion en los mercados de derivados.

1) Los avances tecnologicos en telecomunicaciones y sistemas
informéticos han permitido la globalizacion de los mercados financieros.
Billones de ddlares se mueven de un pais a otro en cuestion de seguros ya
sea para obtener mejores rendimientos o para cubrir € riesgo alainversion

de dichos recursos.

2) El nuevo concepto de “hacer negocios” consiste en comprar y vender
un producto, fijando por anticipado € precio para asegurar las ganancias

esperadas.

En lo tedrico, laférmula de Black y Scholes® dié un soporte técnico a una
actividad que anteriormente se basaba en calculos aproximados. En o practico, €
uso de los derivados financieros se volvid necesario tras la caida del Sistema de
Tipos de Cambio Fijo?, & cual di6 paso aun sistema de tipos de cambio fluctuantes

y por lo tanto la aparicion del riesgo cambiario.

Con los derivados se puede operar intertemporalmente, logrando g ecutar
operaciones como: asegurar €l dinero arecibir o pagar por una operacion, hacer una
operacion (compra o venta) de una mercancia aln cuando no se dispone de ellaen
formainmediata, acceder a un tasa de interés no disponible a un tiempo dado, entre

otros.

De Lara (2005) menciona tres finalidades basicas de estos instrumentos:
cobertura de riesgos, especulacion o aprovechamiento de oportunidades de
arbitraje®, los cuales nos|levan aentender su ampliadifusion. Desarrollaremos cada

una

3 El modelo desarrollado por los profesores Fischer Black y Myron Scholes para valorar las opciones de tipo europeo es
importante, no sélo por tener en cuenta la valoracion del arbitraje, sino por proporcionar una solucién analitica en un sélo
paso. Formula c = So N(d1) - X e-r f t N(d2)

4 En 1971 Richard Nixon decreta la inconvertibilidad del délar en oro dando fin al Acuerdo Smithsoniano de Washington.

5> Obtencion de ganancias a partir de diferencia del tipo de cambio en dos o tres plazas financieras. Existen dos formas, la
primera el método triangular (Divisa central) y la segunda, Método bilateral (Divisa pivote)
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. Cobertura de riesgos (hedging): los productos derivados son utiles para e
agente econdmico que sea mitigar o cubrir € riesgo de variaciones o cambios
adversos en los precios de los activos que dicho agente tiene en el mercado de

contado o defisicos.

. Especulacion: en este caso € agente econdmico no desea reducir o cancelar
riesgos. Por € contrario, € especulador realiza una apuesta direcciona en los
movimientos del precio de un producto derivados para obtener una ganancia o
rendimiento acorde con €l riesgo que asume. Esta actividad es muy Util en los
mercados organizados, ya que a mayor nimero de especuladores, mayor liquidez.

. Arbitrgje: consiste en realizar una operacion en los mercados financieros
para obtener una ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando aguna
imperfeccion® detectada en dichos mercados. El arbitraje més simple consiste en
comprar y vender simultaneamente un mismo activo en dos mercados distintos,

para asegurar una utilidad.

Los productos derivados pueden comprarse 0 venderse en mercados
organizados. En € siguiente diagrama se muestran |os principales participantes de
estos mercados:

Grafico 3. Participantes en los mer cados or ganizados

Intermediarios
Financieros

Empresa
Vendedora de
contratos

Camara de
compensacion

N

Especulador

Elaboracion: El Autor

6 La imperfeccion consiste en que el activo de referencia podria tener dos precios diferentes en sendos mercados
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2.3 Losderivados como coberturay su clasificacion

Los derivados o productos sinteticos son agquellas operaciones contratadas
con caracteristicas identicas auna primera, en términos de plazo, valor y costo pero
en una direccion opuesta que permita garantizar un flujo futuro al recuperar

pérdidas de una operacion con las ganancias de otra.

Mascarenas (2008) define que la cobertura consiste en tomar una posicion
opuesta alaexpuesta al riesgo. Segun estateoria, la cobertura perfecta, aquellaque
eliminatotalmente & riesgo, es muy dificil de conseguir. Esta sucede debido a que
el movimiento del activo o posicién a cubrir y € de su cobertura no tienen una

correlacion perfecta, surgiendo el denominado riesgo residual o de base.

Una operacién de cobertura con derivados busca obtener un flujo neto igual
a cero, es decir, no se busca obtener ninguna ganancia sino mas bien cubrir una
posible pérdida o las ganancias obtenidas en otra operacion que se € ecuto ala par
como back up. Esta utilidad resulta idénea para las empresas ddl sector real dado
que su fin no es e generar ganancias por especulacion’ sino mitigar los efectos
adversos de las variabl es exdgenas sobre sus operaciones y su impacto en los flujos

futuros.

Dentro de los productos derivados desarrollados hasta ahora tenemos: los
contratos adelantados o forwards, los futuros, las opciones y los swaps. Sin
embargo, en los mercados financieros desarrollados del mundo existen productos

mas complegosy estructurados que combinan alos anteriores.

Los derivados silo se concretan cuando |as partes aceptar asumir posiciones
opuestas sobre un mismo activo, a una fecha futura pre-estéblecida segun las
expectativas de los involucrados en la transaccion. Generalmente, las operaciones
de cobertura con derivados se efectuan sobre tres tipos de activos financieros

actuales: Riesgo cambiario, Riesgo detasas de interésy Riesgos de precio de bienes

"En economia, la especulacién, seglin Nicholas Kaldor, consiste en la compra (o venta) de bienes con vistas a su posterior
reventa (recompra), cuando el motivo de tal accion es la expectativa de un cambio en los precios afectados con respecto al
precio dominante y no la ganancia derivada de su uso, o de algun tipo de transformacién efectuada sobre éstos o de la
transferencia entre mercados distintos. Una operacion especuladora busca no disfrutar del bien o servicio involucrado, sino
obtener un beneficio de la o las fluctuaciones de su precio con base en la teoria del arbitraje.
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basicos (commodities). Cuatro productos corresponden a estas necesidades de

coberturay se clasifican en:
2.4 Contratos adelantados o forwards

Este tipo de instrumento derivado es el mas antiguo, también es conocido
como “contrato a plazo”. Esun contrato entre dos partes, en el cua se comprometen
a entregar determinado activo en un plazo futuro estableciendo condiciones de
precio, fecha de entrega, lugar y forma de la transaccion. Estos contratos no son

estandarizados, se pactan por fuera de las bolsas de valores.

De Lara (2008) menciona que los contratos forward se adaptan a las
necesidades particulares de las contrapartes y suelen requerir garantias (lineas de
credito o colateral) para reducir € riesgo de incumplimiento entre las partes. Su
ventgja principal radica en la flexibilidad para negociar las caracteristicas del
contrato, de acuerdo con las necesidades propias de las partes. Por otro parte, su

desventgja, es €l riesgo de incumplimiento de alguna de las partes.

Las posiciones sobrelos contratos forward son largas o cortas. Unaposicion
largaes el compromiso de aceptar larecepcion de un monto contratado a une fecha
futura, al precio forward contratado Fty. A medida que pasa € tiempo, e precio
cambiara y en la fecha de expiracion & precio forward se convertira en Ft;. La
diferencia, Ft, — Ft;, eslagananciao perdidaparrael tomador delaposicion. Una

posicion corta opera sobre la misma manera pero alainversa

Grafico 4. Posiciones en los contratos forwar ds

Utilidad Pendiente = +1
Posicion Larga
Ganancia
>
Fio Fu Precio
forward
Perdida v
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Utilidad Posicion corta

Ganancia

»
>

Fu Fto Precio forward

Perdida v Pendiente =-1

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor

En & documento (Administracion de riesgos financieros, pag. 11) “se
menciona tres modalidades paralos contratos forward: a) no generan utilidades, b)
generan utilidades o rendimientos fijos y ¢) generan utilidades que se reinvierten.
Un gemplo de la primera modalidad, es|a del petroleo, ya que € amacenamiento
de este producto es muy costos debido a la necesidad de contar con instalaciones
especiales que cuenten con medidas de prevencion contra incendios y
contaminacion. La segunda modalidad, son los casos de forwards sobre bonos o
acciones. Los delaterceramodalidad, son |os contratos utilizados para operaciones

sobre divisas. Por ultimo, también se da el forward sobre tasas de interes”.
De Lara (2005) indica que la valuacion de un formard debe darse por:

F=S(1+R+a)
Donde:
F es el precio del contrato de forward
Sesd precio del activo en e mercado de contado
r eslatasade interes en el mercado

aes € costo de amacen, seguro y flete durante el tiempo del contrato

Cabe mencionar que si es posible obtener algunos beneficios al mantener €
activo en inventario desde €l inicio hasta € final del periodo como en € caso de
tener una accion en el mercado de capitales 0 S €l activo es unadivisa, es posible
anadir ala expresion anterior el efecto del beneficio de mantener € activo, de la
siguientemanera: F = S(1+ R + a — b) (De Lara, 2005)
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2.4.1 Cobertura deriesgos a traves de los contratos forwar ds

Mascarenas (2008) sostiene que “la forma mas simple de protegerse de las
variaciones del tipo de cambio de una divisa sea utilizando un contrato a plazo o
forward™ . Por gemplo: unaempresaimportadora europea adquiere un contrato hoy
para comprar la divisa que necesita a un precio determinado para que le sea

entregada en una fecha convenida.

Cuanto mas alto este el ddlar en la fecha de expiracion del acuerdo, mas
valdra el contrato para comprar dolares a precio prefijado (que sera inferior a
vigente en e mercado en  momento de redizar € pago). De esta manera la
combinacion de la exposicion al riesgo que proviene del propio giro de laempresa

(unaimportacion), y de su contrato de cambio a plazo permanecera constante.

“Si el dolar sube, se reduciran los beneficios del negocio de laimportacion
pero dicha reduccion sera contrarrestada por €l aumento del valor del contrato a
plazo. Puesto gque en la fecha de expiracion el valor del mismo dependera de la
diferencia entre €l tipo de cambio a plazo, que figura en el contrato, y € tipo de
cambio de contado en dicho momento”. (Mascarenas, Introduccion alagestion del
riesgo, 2008)

Grafico 5. Esquema de los pagos realizados a traves de la cobertura del
riesgo mediante un contrato a plazo

Buenos resultados

| Exposicion

Sdebil Sfuerte

Tipo a plazo Resultados

Debiles | Combinacion

resultados

Valor Sdebil Sfuerte

Contrato a
plazo

Sdebil Sfuerte

Tipo a plazo
Debiles
resultados

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor
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2.5 Contratos de futuros

En e documento (Administracion de riesgos financieros, pag. 12) se
menciona que “a grandes rasgos un contrato a futuro no es mas que una especie de
contrato forward pero estandarizado y negociable en un mercado organizado”
Neftci (2008) sostiene que “es en este sentido que los contratos de futuros difieren
de los contratos forward. Algunas de las diferencias son menores, pero otras son
mas importantes, |o cual conduce potencialmente apreciosforward y delos futuros
significativamente diferentes sobre el mismo activo subyacente con caracteristicas

identicas”.

“Por lo general, los contratos que se negocian en bolsas se denominan
contratos de futuros. Existen diversos mercados de futuros en Estados Unidos y
otros paises, y cada dia se establenen mas. EI CME Group se cuenta entre los
mayores de ellos, ya que combina el antiguo Chicago Mercantile Exchange (CME)
y €l Chicago Board of Trade (CBT). Otras bolsas notables son & London
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) y € New York
Mercantile Exchange (NYM)” (Ross, Randolfph, & Jaffe, 2009)

“Cuando se habla de futuros financieros se hace referencia, principalmente,
a los futuros sobre divisas, sobre tipos de interes, sobre indices bursatiles o sobre

acciones. Los contratos de futuro cubren dos propositos basi cos:

a) Permiten a los inversores cubrir € riesgo de los movimientos de

precios adversos en € mercado de dinero.

b) Permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un ato
grado apalancamiento.” (Mascarenas, Mercado de Derivados Financieros:
Futuros y Opciones, 2014)

“El contrato estandarizado de futuros debe contener al menos las siguientes
especificaciones: activo o bien subyacente, calidad y lugar de entrega (en particular
s €l activo es alguna materia prima), tamano del contrato y fecha de vencimiento”.
(De Lara, 2005)
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Mascarenas (2014, pag. 2) afirma que “cuanto mas volatil sea el precio del
instrumento financiero subyacente (divisas, intereses, indices, entre otros), mayor
serala demanda de cobertura del mismo. Precisamente, este aumento del riesgo ha
desarrollado los mercados de futuros financieros, que permiten a los inversores
cubrir sus posiciones en e mercado de dinero de las variaciones en |os tipos de
interes, en los tipos de cambio y en € riesgo sistematico del mercado de valores;
mientras que a los especuladores les permite operar en activos financieros muy

volatiles”.

Un contrato de futuros difiere de un contrato forwards en tres aspectos.
Primero, el vendedor puede decidir suministrar el activo subyacente cualquier dia
del mes de entrega pactado. Cuando decide entregar, informa a la camara de
compensacion de la bolsa que desea efectuar la entrega. La camara notifica a
comprador (elegido a azar) que debe prepararse para aceptar la entrega en los
proximos dias. Segundo, debido a que los contratos se negocian en bolsa, hay un

mercado liquido de los contratos de futuros.

El comprador puede cancelar su posicion de futuros con una venta y €
vendedor con una compra. Finalmente, el mas importante, es que los precios de los
contratos de futuros se valuan aprecio de mercado todos |os dias. Como esevidente,
hay muchos flujos de efectivo en los contratos de futuros, sin embargo, al final el
precio neto para el comprador tiene que ser el mismo a que compro originalmente
el contrato. (Ross et al., 2009)

Mascarenas (2014, pég. 9) enfatiza que “el que posee el activo, el contrato,
el dinero, tendra una posicion larga sobre; mientras que el que no lo tiene, porque
lo ha vendido, dispone de una posicion corta”. También aduce que “el precio de
liquidacion de cada contrato es alterado diariamente por el sistema de gjuste de
mercado, de tal forma que cuando € precio aumenta, l0s inversores que tengan
posiciones largas obtendran beneficios en lamismas cuantia que dicho incremento,
mientas que los que tengan posiciones cortas, tendran perdidas. Si e precio de

liquidacion desciende la situacion esjusto lainversa.
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25.1Lagarantia

“La garantia (margin) se crea debido a la necesidad de garantizar que las
personas con posiciones sobre futuros cumplan con sus obligaciones |legado €
momento. Se establece para asegurar que una cuenta de efectivo tiene un saldo
suficiente con relacion al tamano de las posiciones abiertas, de tal manera que la

probabilidad de alcanzar un saldo negativo sea muy pequena”. (Mascarenas, 2014)

Para € autor “La garantia inicial (initial margin), que se asigna a una
posicion recien abierta, suele oscilar entre el 5-10% del valor del contrato. La
garantiade mantenimiento (maintenance margin), por debajo del cual no se permite
que caiga el saldo de la cuentasin tomar medidas correctoras, suele ser del 75-80%
de la garantia inicial. Cuando dicho saldo cae por debgo de la garantia de
mantenimiento, los clientes reciben una reclamacion de garantia (margin cal), de
tal manera que s € cliente no pone dinero adicional para cubrir lo que fata, €
broker comenzara a cerrarle posiciones hasta que €l saldo alcance los niveles
estipulados. (Mascarenas, 2014)

Grafico 6. Deposito de garantia, garantia de mantenimiento y reclamacion de
la garantia

Saldo de la cuenta
de efectivo
Garantia Inicial

Garantia de mantenimiento

Reclamacion de garantia
(margin call)

Tiempo

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor

2.6 Swaps

Se conocen también como permutas financieras. “Al igual que otros
instrumentos derivados, |os swaps son unas de las herramientas que las empresas
pueden utilizar para modificar su exposicion al riesgo y su balance general”. (Ross

et a., 2009) En este tipo de contratos, las partes se comprometen atransferir flujos
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financieros de un activos con condiciones detasas y fechas pactadas paraun periodo
determinado. Cuando se redlizalatransferencia delos flujos, también se transfieren
los riesgos. Funcionan principal mente sobre tasas de interés, no son estandarizados

y se negocian en & mercado OTC8,

Los swaps se originaron en ladecada de 1970 y se desarrollaron con mucha
fuerzaen la declada de 1980. (De LaraHaro, 2008) Para el autor, en € curso delos
ultimos diez afnos, e mercado mundia de swaps ha crecido practicamente alos casi
10 hillones de ddlares. Los swaps presentan elevada concentracin en las cinco
principales divisas. ddlar, Yen, Marco, Libray Franco Suizo, que suponen casi €l

80% de las operaciones. (Bachiller, 2001)

Para estandarizar |os contratos de swaps se cred la Asociacion Internacional
de Swaps y Derivados (ISDA), que ha homogenizado las caracteristicas de los
swaps anivel internaciona. Sin embargo, hoy en dia hay un numero importante de
caracteristicas particulares que se deben negociar. Las mas importantes son la tasa
deinteresfijaqueregiradurantelavigenciadel contrato, lafrencuenciadelos pagos
(mensual, trimestral, semestra o anua), la tasa flotante de referencia y la
convenvion delos dias que hay que aplicar (360 0 365 dias a ano). (De LaraHaro,
2008)

2.6.1 Tipos de swaps

Es posible emplear cualquier secuencia de flujos de efectivo para generar un
swap, por lo tanto es posible extender los principios de laingenieriaimplicitaauna
categoria muy amplia de instrumentos.

2.6.1.1 Swaps que no implican intereses

Swaps de acciones:

8 El mercado "over the counter", mas conocido como OTC o extrabursatil estd compuesto por una
red electrénica, donde las partes negocian contratos financieros. Estds operaciones se llevan a
cabo entre bancos, brékers, instituciones financieras y clientes corporativos. El auge de este tipo
de operaciones comenzd con la aparicidon de los brdokers donde se negocian divisas (Forex). La
mayoria de estas instituciones actlan como creadores de mercado tratando de equilibrar la oferta
y la demanda.
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En esta categoria de swaps, las partes intercambian dos secuencias de flujos de
efectivo. Una de las secuencias de flujos de efectivo sera generada por dividendos
y por ganancias (pérdidas) de capital, mientras que la otra dependerda de un
instrumento del mercado de dinero, en general la Libor. Una vez definido
claramente, es posible valuar cada flujo de efectivo en forma separada. Después, a
afadir o sustraer un diferencial a latasa Libor correspondiente haria que las dos
partes estuvieran dispuestas aintercambiar estos flujos de efectivo sin pago inicial.
El contrato que hace a este intercambio |egalmente obligatorio se demonina swap
de acciones. (Neftci, 2008)

Swaps de mercancias.

Laestructuragenera delos swaps de mercancias es similar alos swaps de acciones.
Existen dos tipos principal es de swaps de mercancias. Las partes que participan en
el swap intercambian ya sea 1) pagos fijos o flotantes con base en un indice de
mercancias, 0 2) pagos, cuando uno se basa en un indice y € otro en un tasa del
mercado de dinero. Es posible configurar tales swaps para cualquier tipo de

mercancias, metales, metales preciosos y precios de la energia. (Neftci, 2008)
Swaps de crédito:

El swap de incumplimiento de crédito eslaprincipal herramienta paraintercambiar
créditos. “Los swaps de incumplimiento de crédito o CDS por sus siglas en inglés
(Credit Default Swaps) son instrumentos derivados que proporcionan cobertura

contraed riesgo de incumplimiento del emisor de un bono o deuda” (Humala, 2011).

En estas operaciones, € inversionista que compra un CDS adquiere €l derecho
arecibir e valor nominal del titulo de deuda en caso de ocurrir €l incumplimiento.
Por esta cobertura, el comprador paga al vendedor del CDS un porcentaje del valor
nominal durante lavigenciade contrato que selo conoce como € spread del CDS.

Los CDS se transan en los mercados de derivados Over-The-Counter (OTC)
bajo los estandares establecidos por ISDA (International Swaps and Derivatives
Association). EI mercado de CDS representa el 5 por ciento del total del mercado
de derivados pese a su reduccion como resultado de la crisis financiera global.
(Humala, 2011)
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El uso delos CDS hasido cuestionado por €l riesgo sistémico que puede generar
dado que no protege una deuda especifica sino la deuda general de la entidad méas
la falta de regulacion explicita respecto a estos instrumentos hacen que pueda
emplearse con fines especulativos inclusive como medio de ataque a la deuda

publica de algunos paises.

2.6.1.2. Swapsdetasasdeinterés

“Estos son contratos mediante los cuales una de las partes de compromete a
pagar una tasa de interés fija sobre € principal, la cual esta determinada en €
contrato; mientras que la contraparte esta obligada a pagar una tasa de interés
variable”. (Mesen, 2008)

Un punto de referencia comun para los compromisos a tasa variable es la
llamada tasa LIBOR.® De ordinario, LIBOR se usa como tasa de referencia de un
compromiso a tasa variable y de acuerdo con la solvencia 'y calidad crediticia del
prestatario, la tasa puede variar de LIBOR a LIBOR més un punto o més sobre
LIBOR. (Rosset al., 2009)

Este producto derivado de tasa de interés es muy popular en los mercados OTC.
El valor de estos contratos a inicio y a vencimiento es cero. Por ultimo, es
importante destacar que estos contratos presentan un alto grado de liquidez en €l
mercado.

2.6.1.3. Swapsdedivisas

L os swaps de divisas a veces se conocen como swaps FX 1. Se constituyen en
un intercambio de obligaciones de pago de flujos de efectivo en una divisa por
obligaciones de pago en otra divisa. Este tipo de swaps es una herramienta para

cubrir €l riesgo en e comercio internacional.

° LIBOR es el acrénimo del inglés London InterBank Offered Rate, la tasa que la mayoria de los
bancos internacionales se cobran entre si por préstamos denominados en ddlares en el mercado
de Londres.

10 FX es el acréonimo del inglés foreign Exchange, que quiere decir tipo de cambio
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La diferencia entre los swaps de interés consiste en que los flujos de fondos a
intercambiarse se calculan sobre dos monedas diferentes. “Cada una de las partes
pagara los intereses en la moneda que harecibido y € pago puede ser realizado en

unatasafijao variable; en este sentido existen tres posibilidades:
a) gue ambas partes paguen unatasafija por las divisas recibidad,
b) que las dos partes paguen unatasa variable o

) una combinacion de ambas, es decir una de las partes paga unatasafijay la
otra en tasa variable, esto queda determinado en e contrato. (Mesen, 2008) El més
utilizado en el mercado es la ultima opcion, y es conocido como “plain vanilla

currency swap”.

En esta situacion ambas partes son beneficiadas a obtener flujos de fondos en
otra moneda con un costo mas bagjo del que hubiese pagado a obtenerlo por sus
propios medios. Mesen (2008) sostiene que “con relacion a los flujos de fondos, en

un currency swap ocurren tres intercambios en tres momentos diferentes.

El primero, a inicio del contrato cuando seintercambian las divisas; € segundo
ocurre cada periodo cuando se pagan los intereses, en este se dan varios
desembol sos de acuerdo con la periodicidad y €l plazo del contrato; y €l dltimo se

daal vencimiento del contrato cuando nuevamente son intercambiadas las divisas”.
2.7 Opciones

Para Ross et al., 2009 “una opcion es un contrato que otorga a su propietario
el derecho de comprar o vender algun activo a un precio fijo en una fecha

determinada, o antes de ella”.

Por su parte, Mesen (2008) agrega que €l precio determinado, tambien es
[lamado precio de gercicio o strike price y que a cambio del derecho adquirido, €l
comprador paga unaprimaa vendedor de la opcion. Este activo subyacente puede

ser un bono, contratos de seguros, acciones, proyectos de inversion y muchos mas.

De Lara Haro (2008 p.116) complementa estos criterios sosteniendo que

este tipo de contratos “se disefiaron para que el comprador de la opcion se beneficie
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de los movimientos del mercado en una direccion, pero no sufra pérdidas como

consecuencia de movimientos del mercado en la otra direccion.

Mesen (2008, p.10) explica que “la prima pagada es el precio de la opcion,
es un titulo valor que se cotiza en bolsa, donde € mercado define su precio, no
obstante este precio esta determinado por agunas variables en las cuales se basan
los inversionistas para redlizar sus inversiones, estos el ementos son: la cotizacion
del activo subyacente en el mercado, precio de gercicio de la opcion, volatilidad,
tasas de interés, tiempo restante hasta e vencimiento, entre otras variables

relacionadas con el tipo de activo que se trate”.

A continuacion mencionaremos agunas definiciones que forman parte del

vocabulario especia relacionado con las opciones:

. Ejercicio de laopcion. Es € acto de comprar o vender €l activo subyacente
mediante el contrato de opcion.

. Precio de gercicio o pactado. Es € precio fijo que se especifica en €
contrato delaopcion a que e tenedor puede comprar o vender e activo subyacente.
. Fechade vencimiento. Es lafecha de caducidad de la opcion; despues della

se dice que la opcién expird.

Si el comprador sblo puede gjercer su derecho en lafechade expiracion, sedice
gue laopcion es europea. Si setienelafacilidad de gjercerlo en cuaquier momento
durante €l periodo especificado, se dice quelaopcidn es americana. Tambien existe
el tipo de opcion Bermuda, que permita gercerla en més de una de las fechas
durante lavida de la opcion. (Neftci, 2008)

De Lara Haro (2008, p.116) distingue dos tipos de opciones. de compra (call

option) y de venta (put opcion), las cuales ampliamos a continuacion:

Una opcién de compra es:

. El derecho a comprar en unafecha futura

. Una cantidad especifica de un bien denominado subyacente

. A un precio previamente determinado denominado: precio de gercicio
. Durante lavigenciadel contrato o en lafechade vencimiento
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La opcion de compra garantiza a tenedor € derecho de la opcidn, pero no le

impone una obligacion.

Una opcion de ventaes:

. El derecho avender en unafecha futura

. Una cantidad especifica de un bien denominado subyacente

. A un precio previamente determinado denominado: precio de gercicio
. Durante lavigenciadel contrato o en lafecha de vencimiento

Por su parte, Mesen (2008, p. 253) también realiza una clasificacion por la
comparacion entre € precio de gercicio y € precio de mercado del activo

subyacente:

. In the Money: Una opcidn es “in the money” cuando el precio de ejercicio
de laopcion es més favorable que el precio cotizado en e mercado del subyacente,

por lo cual al gercerlael tenedor obtendra una ganancia.

. Out the Money: En este caso se presentan las condiciones inversas a las
anteriores. En estasituacion esmejor dejar que laopcion expirey comprar o vender
el activo en & mercado, porgque de gecutarla habria un pérdida con respecto a

precio del subyacente en el mercado.

. AttheMoney: En estecaso €l preciodegercicioy el demercado soniguaes
sea paraunaopcion cal o put. Estasituacion esindiferente g ercer laopcion o dejar
que expire dado que no existe ningun beneficio en relacion a adquirir €l prodcuto

en e mercado.

Otro aspecto que debe conocerse a mangar opciones es La Garantia o
“Margin”. Cada mercado de opciones tiene un sistema que emplea un algoritmo
para calcular las garantias que deben cumplir |os emisores de opciones. La Camara
de compensacion es la entidad que garantiza que € intercambio pactado se redlice
y por ello exige a vendedor alguin tipo de garantia con € propdsito de asegurar la

realizacion de su obligacion.

Respecto a la Liquidacion, Mascarenas (2014) explica que “en e momento

en que e comprador desee gecutar su derecho de compra, 0 venta, ordenara a su
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agente que lo notifique ala Camara. Esta asignala obligacion de entrega, 0 compra,
mediante un procedimiento aleatorio aotro agente que tenga clientes en disposicion
de satisfacer e derecho del comprador.

Este ultimo agente siguiendo un método justo (aeatorio, FIFO, etc.)

selecciona a uno de dichos clientes, €l cual deberaentregar € titulo subyacente, si

eslaopcion de compra, 0 € precio de gjercicio, s esdeventa. En caso defallo entra

en accion el sistema de garantias de la Camara”.

Es importante mencionar que laliquidacion puede darse ya sea mediante la
“entrega del activo subyacente” o “por diferencias” en la que el emisor paga al
comprador la cantidad de dinero que ha ganado en la operacion.

2.7.1 Estrategias elementales en negociacion de opciones

A continuacién se revisaran cuatro de | as estrategias més utilizadas por los
Brokers, dentro de las cuales estan: compra de una opcion de compra, compra de
unaopcion de venta, la venta de una opcidn de compray la venta de una opcion de

venta.
Compra de una opcion de compra (long call):

En esta estrategia se compra la opcion call s se prevé que € precio de
mercado en e futuro va a ser mayor que € precio de gercicio y se gerceria la
opcién de comprasi se da esta condicion.

Si ladiferencia entre € precio de mercado y € precio de gercicio esigua
al precio de la opcion (monto de prima) no se obtendria ningln beneficio; sin
embargo, si ladiferenciaes menor que € costo de laopcidn si habria unapérdiday

hubiera sido més favorabl e obtener € activo directamente en € mercado.

La pérdida se limita a valor de la prima pagada, sin embargo, la ganancia

puede ser ilimitadasi €l precio del activo subyacente no tiene un limite de ascenso.

Resumiendo, en esta estrategia se obtiene una ganancia si € precio de
gercicio mas la prima es menor que e precio de mercado; si la suma de estos
valores es igual a precio de mercado no habria ganancia ni pérdida y por 16
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ultimo si la suma de ambas variables es mayor que el precio de mercado habriauna
perdida.

Grafico 7. Estrategia Long Call

Beneficio
Prima PE
I
L/ Act. Sub.
Prima
Perdidas

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor

Venta de una opcidn de compra (short call): En este tipo de transaccion €l

emisor de la opcién (emisor) se obliga a vender e activo subyacente a precio
pactado en el contrato.

Si ocurre una baja en e precio del subyacente, €l tenedor de la opcion no
gercerd €l derecho de compra puesto que le es més favorable adquirirlo en €
mercado de contado; en este escenario, € vendedor obtiene una ganancia que se

limitaalaprimacobradaen el contrato.

Grafico 8. Estrategia Short Call

Beneficio

Prima
Prima

PE Act. Sub.

Perdidas

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor
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Si se presentara un incremento en €l precio del subyacente en el mercado, la
pérdida podria ser ilimitada, debido a que estara obligado a vender € activo a
precio convenido. El valor de la pérdida se lo establece restando a precio de

mercado la sumadel precio de gercicio mas la prima cancelada.

Compra de una opcion de venta (long put): Este tipo de opcion protege al
tenedor de una caida en los precios, € comprador tiene € derecho de vender el
activo aun precio establecido en el contrato. En estaestrategialas ganancias pueden
ser ilimitadas si 1os precios en e mercado caen y vende a un precio superior a
cotizado. Esta ganancia se determina restando a precio de gercicio € precio de
mercado mas la prima pagada. La pérdida estaria limitada al valor de la prima
cancelada.

Grafico 9. Estrategia Long Put

Beneficio

Prima

PE \J Act. Sub.

Perdidas

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor

Venta de una opcion put (short put): EI emisor de la opcion se obliga a
vender € activo subyacente a precio establecido en el contrato. El emisor tiene la
expectativa de que los precios van a subir por lo cua € contratante va a preferir
vender €l activo en el mercado que gercer la opcidn. En este caso, € emisor gana
laprimacobrada. Si |os precios caen por debgjo del precio de gercicio, el vendedor
incurririaen una pérdida. La pérdida seriaigual a precio de gjercicio méaslaprima

cobrada menos € precio de mercado del activo subyacente.
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Grafico 10. Estrategia Short Put
Beneficio

Prima

Prima| PE /

Act. Sub.

Perdidas

Fuente: Mercado de Derivados Financieros, Mascaneras J.
Elaboracion: El Autor

2.8 Erroresen € uso dederivados

Los derivados financieros permiten a actor economico adelantarse y
prevenirse ante las variaciones futuras que puedan afectar sus proyecciones y/o

inversiones sobre un activo real.

Es importante que ambas partes del contrato esten concienten que una
inversion en productos derivados le implicara asumir los riesgos financieros
inherentes a la naturaleza del producto elegido. Cuando los derivados financieros
no son utilizados como herramientas de cobertura, si estos no se controlan de forma
adecuada pueden generar importantes perdidas debido a grado de apalancamiento

financiero que suelen tener.

Los siguientes, pueden considerarse como pilares importantes en € uso de

derivados;

Definir loslimities de riesgo: Las empresas deben definir €l limite del riesgo
gue pueden asumir y vigilar detalladamente dichos riesgos y establecer las medidas
para garantizar que se lleven acabo anivel directivo y gerencial.

Tomar con seriedad los limites de riesgo: Si un agente economico excede
los limites de riesgo y obtiene una elevada ganancia es atamente tentador no

sobrepasar |os limites establecidos con € fin de generar mayores utilidades.
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No asumir que es posible anticiparse a mercado: Es probable que existan
mejores negociantes en el mercado pero no todos obtienen los mejores resultados

en e mismo momento.

Subestimar los beneficios de la diversificacion: Los beneficios de
diversificar son enormesy es poco posible que un participante de estos mercados
sea tan bueno que ignore los beneficios para especular solo con una variable del
mercado. Diversificar permiteal inversionistareducir losriesgos en masdelamitad

o duplicar e rendimiento esperado por cada unidad de riesgo asumido.

Es necesario redlizar analisis de escenarios y pruebas de estrés. Es

conveniente verificar que los model os de valuacion sean |os correctos.

Las empresas deben asegurarse de que entienden a la perfeccion las
negociaciones que estan realizando. Nunca deben realizar una transaccion o
estrategia que no comprendan a la cabalidad. Si una negociacion y € argumento
para participar en ella son tan complgos que € gerente no puede entenderlos, es

practicamente inadecuada para la empresa.

La empresa debe tener la capacidad interna para valuar sus intrumentos y
as evitar la dependencia de asesorias en valuacion que en algunas casos pudieran
tener modelos de propiedad exclusiva lo que cerraria las opciones para poder

verificarlos.

El coberturista no debe convertirse en especulador: Si laempresa contrataa
un negociante para que administre el riesgo cambiario, de tasas o de los precios de
las materias primas, existe €l peligro que € inicio € negociante realice € trabao
con gran eficiencia a evaluar las exposiciones de la empresa y cubrirlas
correctamente. Sin embargo, con el paso del tiempo, este negociante poco a poco
podria convertirse en un especulador y aunque al inicio las operaciones resulten
bien en algun punto generara una perdida. Esto podria cubrirse en una burbuja
financiera hasta que la perdida no pueda mantenerse y se convierta en un gran

desastre financiero.

Es necesario que siempre se mantenga presente que lameta de un programa

de cobertura es reducir 1os riesgos, no aumentar |os beneficios esperados.
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Losderivadosfinancieros son como un seguro, y asi deben emplearse, nunca
como unainversion. Las empresas deben contratar derivado como cobertura contra
lavolatilidad del tipo de cambio, tasas de interes, precio de materias primas, mas

Nno COMO un negocio dentro de su negocio.

Para todos los usuarios de derivados sean empresas financieras 0 no

financieras, es importante considerar |as siguientes recomendaciones:

. Definir los limites de riesgo.

. Tome con seriedad los limites de riesgo

. No asuma gue es posible anticiparse a mercado

. No subestime |os beneficios de la diversificacion
. Redlice analisis de escenarios y pruebas de estrés
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CAPITULO 3

3. SITUACION ACTUAL Y MARCO LEGAL EN EL ECUADOR
3.1 Generalidades

Los derivados financieros constituyen uno de los segmentos mas
importantes dentro de los mercados financieros a nivel mundial por el volumen de
negociacion de los mismos. Dentro de este entorno, cada gobierno ha creado la
normativa de regulacion acorde a las circunstancias que cada uno ha debido

afrontar.

Existe unaextensaliteratura sobre las motivacionesy efectos de lacobertura
de riesgo para empresas que operan en mercados de capitales, sin embargo, en los

mercados emergentes y |os | atinoamericanos hay un menor conocimiento.

Generalmente, la creacion de esta normativa ha sido impulsada por los
organismos que tienen a su cargo la supervision de | as instituciones que componen
al Sistema Financiero, sin embargo esta normativa entra en un ambito polémico

dado que su promulgacion podriainhibir o alentar |as operaciones con derivados.

Por un lado tenemos a quienes concuerdan en la necesidad de una
legislacion estricta que no de oportunidad a un inadecuado o mal uso de los
derivados financieros para evitar repercusiones en las instituciones financierasy en
el mercado real por e otro lado, estan aquellos que consideran que la regulacion
debe ser flexible para dgar que las fuerzas de mercado funcionen como
estabilizadores basados en la eficiencia de cada uno de los participantes en las

negociaciones que se realicen.

Entonces, una regulacion exitosa debe regular € flujo de las operaciones
con derivados financieros sin estancarlas pero sin dar lugar al liberting e que puede

ser de gran peligro en un mercado como lo es € financiero.

3.2 Marco legal

Con los antecedentes descritos, se analizara € cuerpo legal que regula los
derivados financieros en nuestro pais, cabe mencionar que en lalegislacion vigente
solo estan contemplados los forward, futuros, opcionesy swaps, a pesar de que en

Ecuador estas operaciones se realizan con escasa frecuencia.
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El cuerpo lega que regula alos derivados financieros en nuestro pais esta

contenida dentro de las siguientes leyes:

. Cadigo Civil

. Cadigo de Comercio

. Ley para el fortalecimiento y optimizacion del sector societario y bursatil
(antes Ley del Mercado de Vaores)

. Resoluciones de la Superintendencia de Bancos

. Ley Genera de Instituciones del Sistema Financiero

Como se ha expuesto anteriormente, 10s derivados financieros son contratos,
y éstos en nuestro pais son regulados principalmente por e Codigo Civilt. En este
codigo (IV Libro) se establecen los parametros que deben cumplirse para la plena
validez de un contrato, independiente de su naturaleza. Entre los aspectos a
contemplar estan: € objeto licito, la causa licita, € consentimiento, las

obligaciones, formalidades, entre otros.

El Codigo de Comercio?, Articulo 3, Inciso 9, establece que las Operaciones
de banco son actos de comercio. Al ser celebrados con las instituciones financieras
como contratos mercantiles tienen dos implicaciones. |0s contratos mercantiles se
prueban por cual quier medio que se encuentraadmitido enlaley civil y ademas con
lo contemplado en €l articulo 164 del Codigo de Comercio; la segundaradicaen la

costumbre.

El articulo 4 del mismo cuerpo lega mencionado anteriormente establece
gue la costumbre suple €l silencio de laley cuando los hechos que las constituyen

1 El Cédigo Civil es la norma juridica que contiene el fundamento del Derecho Civil de carécter
comun en Ecuador. Este cddigo fue aprobado el 21 de noviembre de 1857 y comenzd a regir a
partir del 1 de enero de 1861. Las dos ultimas codificaciones han sido la de 1970 y la codificacién
vigente de 2005. Esta basado en el Cédigo de Andrés Bello, jurista chileno, el cual es una de las
obras legislativas chilenas con mayor influencia en América Latina.

2 Un Cédigo de Comercio, es un conjunto unitario, ordenado y sistematizado de normas de Derecho
Mercantil, es decir, es un cuerpo legal que tiene por objeto regular las relaciones mercantiles.
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son uniformes, publicos, generalmente gecutados en la Republica o en una
determinadalocalidad y reiterativos por més de diez afos.

Por su parte, la Ley Genera de Instituciones del Sistema Financiero, en su
articulo 51 literal 1) expresa lo siguiente “Los bancos podran efectuar las siguientes
operaciones en moneda nacional o extranjera, o en unidades de cuenta establecidas
en la Ley (...) Adquirir, conservar 0 enajenar, por cuenta propia, valores de renta
fija, de los previstos en la Ley de Mercado de Vaores y otros titulos de crédito
establecidos en & Cddigo de Comercio y otras Leyes, asi como valores
representativos de derechos sobre estos, inclusive contratos a término, opciones de
compra o ventay futuros; podran participar directamente en € mercado de valores
extrabursétil, exclusivamente con los valores mencionados en esta letra y en

operaciones propias.

L as operaciones efectuadas a nombre de terceros, o la ventay distribucion
al pablico en general de dichos valores, deberan ser efectuados através de unacasa
de valores u otros mecanismos de transaccion extrabursatil”. Con esta autorizacion
expresa se autoriza a los bancos para actuar con derivados, caso contrario no seria

posible hacerlo.

Ley para e fortalecimiento y optimizacion del sector societario y bursatil
(antes Ley del Mercado de Vaores) fue publicada e 20 de mayo de 2014
reformando nueve leyes relativas a mercado de valores, estas son: la Ley de
Mercado de Vaores, Codigo de Comercio, de Compafiias, General de Instituciones
del Sistema Financiero, Cédigo de Procedimiento Civil, Ley Notarial, Ley de
Registro, Ley de Régimen Tributario Interno.

En varios aspectos, con esta nueva Ley se regula la creaciéon y
funcionamiento de las casas de valores, calificadoras de riesgos, bolsas de valores,
los depdsitos de compensacion y liquidacion de valores, asi como |os servicios que
estas presten. En € articulo 2 de esta normativa se establece e concepto de valor
segun se manifiesta a continuacion: “se considera valor al derecho o conjunto de
derechos de contenido esencialmente econdémico, negociables en € mercado de
valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de

fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término,
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permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido crediticio
de participaciéon y mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que
determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores”. Con lo expuesto
anteriormente, esta normativa les entrega a los derivados financieros el caracter de

ser contractuales, de valor, mercantil y bancario.

En la codificacion de Resoluciones de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, Libro I, Titulo VI, Capitulo | se encuentran disposiciones precisas sobre
los derivados y e contenido de sus contratos tales como: que las partes estén
habilitadas para constituir garantias que permitan precaver cualquier dafio o
perjuicio, que se establezcan penalidades en caso de incumplimiento y por ultimo
gue se celebre mediante un contrato que contenga a menos. fecha de suscripcion,
la identificacion de las partes, € monto, e precio pactado, las garantias, las
penalidadesy € plazo de vencimiento.

3.3 Situacion actual

En nuestro pais, € paupérrimo desarrollo de los mercados financieros, la
escasa informacion, baja capacitacion técnica financiera del recurso humano, poca
o casi nula cultura financiera de inversion, entre otros aspectos, han devengado en
un entorno en que las empresas e instituciones financieras no pueden aprovechar
abiertamente de las ventgjas que han traido los procesos de innovacion financiera,
como es €l caso de los derivados, que por g emplo, empresas dedicadas a comercio
internaciona podrian emplear para disminuir riesgos con respecto ala volatilidad
0 escasez de ciertos activos financieros.

Teniendo como base esta situacion, la pocaimplementacion delos derivados
financieros en Ecuador podria deberse a la normativa y/o a los requisitos
establecidos 0 a mercado poco desarrollado que no da cabida a estas formas

contractual es.

En este escenario, una ingtitucion financiera puede prestar € servicio de

cobertura de riesgo por medio de los derivados financieros, sin embargo, esta
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entidad financiera también est4 obligada a administrar su propio riesgo para evitar
resultados adversos gque e generen dificultades.

Por ende, al ser |os derivados financieros instrumentos para cubrir el riesgo,
y a ser los bancos quienes podrian asumir ese riesgo, éstos deben calcular €l riesgo
gue pueden asumir y establecer hasta qué punto pueden obtener beneficios por este
servicio, ya que en caso de no analizarlo correctamente, les puede resultar
perjudicial e inclusive conllevar a problemas serios; recordemos que los bancos
trabagjan con e dinero de los depositantes que en su mayoria son genos a los
propietarios del banco. Por tales motivos, para que los bancos puedan realizar
operaciones con derivados tienen que solicitar autorizacion a la Superintendencia

de Bancosy reportar periodicamente como medida de supervision y control.

Para obtener esta autorizacion previa, laentidad debe pasar por unarevision

donde se proporcione evidencia que dispone de:

. Politicas, procedimientos y estrategias adecuadas para € mango de los
riesgos inherentes a las operaciones con derivados,

. Manuales de politicas y procedimientos alos que serefiere las normas sobre
el control de riesgo de mercado y tasa de interés;

. Comité de administracién de riesgo integral y la unidad de riesgos

. Planes de contingencia adecuados para controlar |os riesgos inherentes alas
operaciones con derivados; y,

. Cumplimiento integro a las disposiciones del Libro I, Titulo VI, Capitulo |

delaLey Genera de Instituciones del Sistema Financiero.

Entonces, es facultad de la Superintendencia de Bancos determinar si da
paso 0 no a la peticion de la entidad financiera porque asi como los derivados
financieros son instrumentos de cobertura de riesgo también constituyen en s
productos de ato riesgo. En varias entidades han sido | os protagonistas de desastres
por la inadecuada implementacién de procedimientos internos y externos de
control, una inadecuada estrategia financiera adicionando €l creciente uso

especul ativo de |os derivados financieros.
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La escasa 0 nula aplicacion de los derivados financieros podria estar ligado
al no desarrollo de sistemas de difusiéon de informacion que socialicen todos los
beneficios que este tipo de contratos prestan como herramienta para disminuir
riesgos, o que podria considerarse como una evidencia de un sistema financiero

subdesarrollado.

Existe un grupo sumamente reducido de empresas que saben como utilizar
los derivados financieros y |os emplean , Sin embargo, €l resto de las empresas
privadas no permite el empleo de nuevos instrumentos que han tenido éxito en los
mercados internacional es por tratarse de herramientas que requieren de una mayor
conocimiento y planificacion en relacion a los métodos tradicionalmente

empleados.

Nuestro mercado de capital es es reducido comparado con otros de laregion.
En nuestras bolsas de valores se negocian pocos activos financieros y los
ecuatorianos prefieren mantener su dinero en los bancos que invertir en laBolsaDe

Vaores. Esto podria deberse a problemas estructurales entre los que podemos

mencionar:

. Ausencia de ahorro interno de largo plazo

. Ausenciade Inversores

. Ausencia de una masa critica de emisores y de titulos valores

. Ausencia de estimulos para establecer practicas sanas y para fomentar la

formacion de los factores anteriores

. Ausenciade culturay financieray bursatil en los ciudadanos

La mejora paulatina en estos aspectos repercutiria en € desarrollo del
mercado financiero ecuatoriano y por consiguiente seria un motor impulsor parala

celebracion de contratos de derivados.

Otro de los ambitos que debilita el surgimiento del mercado de capitales es
que las actividades productivas de nuestras empresas se financian tradicionalmente
(créditos en la banca) y no por medio de procesos de emision de acciones,

obligaciones, papel comercial, titularizacion, etc. Esto debido a que los procesos

41



actuales son largos y engorrosos para la mayoria de las empresas ecuatorianas, |0
gue se espera que cambie con la nueva Ley para el fortalecimiento y optimizacién
del sector societario y bursdtil, la cual crea nuevos entidades y productos para las

pequefias empresas y microempresas.

El Ecuador actualmente busca afianzar |0s |azos comercial es con | os estados
sudamericanos y también es conocido los acercamientos en pro de conseguir
acuerdos comerciales con la Unidn Europea, esto podria impulsar favorablemente
el uso de los derivados financieros ya que los principales usuarios de estas
herramientas a nivel mundial son los importadores y exportadoras para cubrir €
riesgo de los tipos de cambio, fluctuacion en los precios de las materias primas y

|as tasas de interés.

Todo este contexto se encuentra relacionado con la educacion de los
administradores y financieros, en nuestro pais la mayoria no cuenta con una
adecuada educacion respecto de este tipo de transacciones que conllevan cierta
complgjidad y por lo tanto, no se realizan |os andlisis suficientes sobre rendimiento
econémico, aumento de la competitividad y participacion de mercado, entre otros,
que sefale los beneficios de emplear nuevas estrategias como son los derivados

financieros.

También las Instituciones Financieras podrian buscar ampliar su cartera de
clientes en este tipo de productos, ya que a momento su oferta no es lo
suficientemente difundida. Estas acciones pueden tener impactos positivos paralas

instituciones financieras y las empresas.
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CAPITULO 4

4. EL COBRE
4.1 El cobreen la historia

El cobre es el metal industrial mas antiguo de latierra, su simbolo es Cu, es
el elemento quimico de nimero atbmico 29. Es uno de los pocos metales que
pueden encontrarse en un estado puro sin combinacion con otros elementos. Segun
lo expresa en su informe la Sociedad de Mineria, Petréleo y Energia (SNMPE,
2012), “el cobre es un metal que se encuentra presente en la naturaleza. Ocupa €l
puesto 25 entre los elementos més abundantes en la corteza terrestre. Se puede

encontrar combinado con otros metales como son €l oro, laplatay € plomo”.

El cobre contribuye alaformacion de los globulos rojosy a mantenimiento
de los vasos sanguineos, nervios, sistemainmunitario y huesos, lo que lo convierte
en uno de |os oligoel ementos esenciales para la vida humana. También, cumple un
importante papel en €l proceso de fotosintesis de las plantas.

“Haciael afo 6000 A.C. se produjo €l descubrimiento del cobrey su uso se
fue extendiendo hacia € afio 2000 A.C. Segun los historiadores, la primera edad
del Cobre tuvo su mayor desarrollo en Egipto. Se han encontrado pruebas de la
explotacion de minas en la peninsula del Sinai, que se remontan a reinado del rey
Senefru, 3800 A.C. eincluso € descubrimiento de crisoles en esas minasindicaque
la extraccion del metal incluia cierta refinacion”. (Philomeno JR, 2010) Sus
habitantes emplearon este material parafabricar herramientas y ornamentos.

Los primeros obreros descubrieron muy pronto que este metal podia ser
trabajado con facilidad para darle otras formas en la medida que adquirian mayor

experticiaen € trabajo por lo cua su uso se expandié alo largo del mundo antiguo.

Los romanos dieron un uso mas intensivo al Cobre. El uso de este metal se
expandié conforme sus legiones conquistaron y civilizaron. Con e pasar del
tiempo, sus propiedades hicieron que este metal no fuera empleado solo con fines
decorativos, sino también funcionales por 1o cua adquirié una gran importanciaen

el desarrollo de la humanidad.
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Sedesconoce como surgi6 € uso del estafio y € cobre que produjo € bronce.
L os objetos el aborados con este material son mas durosy sus filos se conservan por
mas tiempo. Esta nueva tecnol ogia desencadend el comienzo delaEdad del Bronce
y por muchos siglos los yacimientos de estafio cobraron gran importancia a pesar
de estar |gjos de los centros urbanos de la época. El declive del bronce surgié con
laproduccion de hierro. Las armas de hierro reemplazaron alas de cobre en Europa
y Oriente Medio. Sin embargo, en zonas como China el uso del bronce se prolongé

durante varios siglos mas.

Durante la edad del hierro, €l cobre pasd a ser utilizado parala construccion
y en objetos decorativos como las estatuas. También en esta época comenzaron a
fabricarse las primeras monedas. Las mas valiosas eran de oro y platay las de uso

mas cotidiano se hicieron de cobre y bronce.

El uso del cobre se evidencia en nUmeros objetos através del tiempo, como
en uno de losfamosos rollos del Mar Muero, sistemas de plomeriaen las piramides
egipcias, refuerzo de los barcos que uso Cristobal Colon. En América también fue
empleado por los aztecasy losincas, e empleo delametalurgiallego incluso a uso
de aleaciones. En la edad media, € cobre fue utilizado como materia prima para
candiles o candelabros, braseros, estuches y en las grandes campanas, puertas y
estatuas de las catedrales goticas europeas. También su resistencia a la corrosion
llev6 aque sele dieraun uso bélico paralafabricacion de hachas, espadas, cascos,

corazas.

Durante € siglo XIX, en plena revolucion industrial, el Cobre alcanzé su
real dimension de metal imprescindible para e desarrollo industria del mundo
cuando en 1831 Faraday descubrié que un conductor eléctrico moviéndose
perpendicularmente a un campo magnético generaba una diferencia de potencial.
Aprovechando esto, construyo €l primer generador, y desde entonces la demanda

por é ha crecido en forma notable.

A inicios del siglo XX la demanda mundial de cobre era de alrededor de
medio millén de toneladas, pero la mayor parte de los yacimientos en forma de

vetas que permitian acceder aun mineral de alta pureza ya habian sido explotados.
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El desarrollo y perfeccionamiento de nuevas tecnologias permitieron el
surgimiento de la mineria de cobre, la cual con e pasar de los afios ha ido
incorporando nuevos avances para conseguir una produccion con estandares mas

eficientes y sustentables.

En la historia del mundo antiguo, € Cobre ha contribuido en forma
importante en €l desarrollo de la civilizacion y la cultura. Los museos del mundo
estan llenos de los usos que e hombre ha dado a uno de sus grandes
descubrimientos. Como evidencia estan muchos elementos arquitecténicos de los
egipcios; campanas y calderos en China; estatuas clasicas del mundo helénico;
cabeza de toro fundida en Cobre en & cementerio real de Ur, Mesopotamia, por

nombrar algunos.

Actuamente, € cobre se emplea en la fabricacién de todo tipo de cables
para la produccién y transmision de energia eéctrica e iluminacion asi como
también en telecomunicacion y electronica. Sus otras aplicaciones estan en la
fontaneria, calefaccion y refrigeracion. También se lo emplea en la industria del
transporte en automocion, barcos y aviones. Y en industrias tecnol dgicas actuales

para vehiculos el éctricos, células solares y chips.

En € futuro, € cobre aparece como un elemento esencial debido a que
favorece @ desarrollo sostenible. El avance tecnolégico de las Ultimas décadas
implica un uso mucho mas intensivo de este metal en tecnologias de informacion,
comunicacion y para un consumo méas eficiente de energia por lo que la historia de

este metal y su influencia en nuestra civilizacion aln no termina de escribirse.
4.2 El mercado del cobreen e mundo

En cuanto ala Oferta y Produccion mundial, un estudio realizado por la
Division de Recursos Naturales e Infraestructura de la Comision Econdmica para
Américalatinay € Caribe (CEPAL), nos entrega como antecedente que alo largo
del siglo XX, laproduccién de cobre se fue localizando principalmente en | os paises
en desarrollo y son éstos quienes actual mente abastecen a los paises desarrollados,

gue son los principales consumidores de este mineral. (CEPAL, 2005)
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Al terminar la Segunda Guerra Mundial, e consumo del cobre creci6 por
las necesidades de reconstruccién, asi, la produccién de cobre alcanzo un nivel de
2,5 millones de toneladas en 19.50. Los ocho paises que representaban € 85% de
laproduccion mundia paraesadécadaeran Estados Unidos en primer lugar seguido

por Chile, Zambia, Unidn Soviética, Canada, Zaire, México y Austraia

En la década siguiente hubo una desacel eracion en la produccion de Estados
Unidosy Canada contrastado por el dinamismo en AméricalLatinay Asia. Losafios
ochenta fueron de crisis paraindustria cuprifera siendo el mas bajo de crecimiento
en cuatro décadas, sin embargo, América Latina, continuo mantenimiento su
crecimiento. A partir de los afios noventa la importante participacion de paises
latinoamericanos como Chile, y Pertl es mucho més evidente y acentia una mayor

concentracion de la produccion.

En la actualidad, la oferta de Cobre ha crecido sostenidamente durante los
ultimos afnos. Chile se destaca como e mayor productor mundia con 4,7 millones
al afo y es e punto de concentracion de la inversion privada, o sigue Estados
Unidos con 1,3 millones a afio. Sin embargo, otros paises como Indonesia han
incrementado notablemente su ritmo de produccion a 1,0 millones a afio. Y en
paises como Zambia y Zaire hay desarrollo de operaciones de empresas privadas

gue podrian darle una nueva participacion en la produccion mundial .

Seguin datos tomados de un articul o en la Revista chilena Ingeniare entre las
mas empresas productoras més relevantes estén, Codelco la cual es propiedad del
Estado chileno con una participacion aproximada del 16% de la produccion
mundial, en segundo lugar esta BHP Billinton que es de nacionalidad australiana y
es la minera privada més grande del mundo con un 10% de participacion mundial
y en tercer lugar se encuentra Phelps Dodge, de origen estadounidense, con una
participacion del 9%. (Donoso, 2013)

Las reservas en e mundo de este mineral estan en cinco paises que son:
Estados Unidos, en la cuenca de las Montafias Rocosas; en Canada; en Chiley Pert
en los Andes; en Indonesia; y en Zambia en el sector centro/sur de Africa; lo que

representa un 90% del total mundial.
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En lo relacionado a la Demanda y consumo mundial, la Comision
Econdmica para América Latinay € Caribe (CEPAL) en un estudio realizado
respecto al desarrollo delamineriadel cobre nos presenta que la demanda de cobre
estarelacionada con el nivel de crecimiento de laeconomia pero que también puede
verse afectada por cambios tecnol 6gicos que pudieran ampliar sus usos o afectar
negativamente provocando un desplazamiento o sustitucién de su empleo. (CEPAL,
1999)

Desde principios del siglo pasado, €l consumo del cobre incrementd
exponenciamente. Esta demanda se concentré en los paises de mayor

modernizacién y desarrollo industrial.

Durante el periodo de |os afios cincuenta y sesenta, |os paises desarrollados
y los pertenecientes a ex-blogue socidlista registraron un fuerte crecimiento
econdmico generando un crecimiento en la demanda mundial de cobre aritmos de

4.5% y 4.2% respectivamente.

En los afos setenta 'y ochenta, €l cobre afront6 problemas de sustitucion por
el auminio y la fibra éptica en los paises que habituaban ser sus principales
consumidores, sin embargo aparecio en el mercado Coreadel Sur y China que con
su movimiento de industrializacion aportaron un nuevo dinamismo a la demanda,
lo cual se ampli6 posteriormente a otros paises de Asia. América Latinay Africa
mantuvieron una participacion dentro del consumo mundial cercano al 6% entrelas
dos. Como resultado, e consumo mundial de cobre en estas décadas bgjo a2.8%y
a 1.8% respectivamente.

Entre los afios 1990 y 1997, & consumo mundial de este metal crecié aun
ritmo anual de 3.1%. Esto se debio principamente al consumo del mineral rojizo
en los paises asiéicos y a una renovada demanda por parte de los paises
desarrollados generada por la revolucion tecnologica que generaizo e uso de
equipos eléctricos y electronicos. Paralos Ultimos afios de |os noventas, lademanda
de cobre se frend debido ala crisis que afectd a los paises asiaticos exceptuando a
China, sin embargo los resultados no fueron negativos por € dinamismo de sus

habituales compradores.
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La gran magnitud de laindustria del cobre obliga a todos |os participantes
de su mercado amantener un adecuado equilibrio con |os aspectos de esta actividad
y a buscar constantemente mejores sistemas productivos, comerciades y de

financiacion.
4.3 Aplicacionesy usosdel cobre

Antes de ser comercializado, €l cobre debe pasar por una serie de procesos
para su obtencion debido a que se encuentra disperso en grandes areas y mezclado
con roca estéril, sales y otros elementos minerales. La extraccion de este mineral se
realiza desde minas a cielo abierto o subterraneo.

Una vez que este mineral ha sido refinado se 1o emplea para elaborar
productos que son utilizados por la Industria Eléctricay Electronica, el sector dela
Construccion, e Transporte, Industrias manufactureras de Equipos, Maguinaria

Industrial, articulos de uso doméstico y general.

El sector eléctrico emplea € cobre refinado y de origen primario en la
fabricacion de adlambres y cables. Los productores del sector mecanico utilizan
importantes cantidades de cobre con y sin aeacién més chatarra del mismo metal
para la fabricacion de tubos, cafierias, tiras, laminas, planchas y barras. Otras
industrias también emplean cobre para elaboracion de productos quimicos y

materiales como vavulas, clavos, tornillos, etc.
4.4 Deter minantes del precio del cobre

El comercio del cobre se hace a través de los mercados de commodities ya
sea para compra inmediata o para entrega a futuro. En la actualidad los mercados
mas importantes son La Bolsa de Metales de Londres, |la Bolsa Mercantil de New
York y laBolsa de Metales de Shangai.

En la Bolsa de Metales de Londres, conocida en e mundo como LME por
sussiglaseninglés, se puede comerciar cobre, aluminio, niquel, plomo, zinc, estafio
y plata. Los precios que sefijan en este mercado se utilizan como base en lacompra
y venta de estos metales en todo € mundo. A pesar que lamayoria de contratos que
se negocian en la LME son afuturo parafijar un precio, arededor de un 5% de los

metales producidos en afio si se comercian fisicamente en este medio, para €
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restante las empresas tratan directamente con sus compradores. (IIEC) Por lo
general estos contratos son en délares y en lotes de 25 toneladas.

En la Bolsa Mercantil de Nueva Y ork la base de lotes es de 25.000 libras
gue se cotizan en centavos de ddlar y en laBolsade Metal es de Shangai, se comercia

en lotes de 5 tonel adas cotizados en renminbi. (Donoso, 2013)

En un estudio realizado respecto alos determinantes del precio del cobre en
las bolsas de valores sefidla que en la formaciéon de precios de un commodity
concurren intereses de agentes con distintos objetivos y horizontes de decision. Esto
hace que intervengan factores relacionados con € mercado fisico como con
decisiones motivadas en la obtencion del mejor retorno en la inversion. (CEPAL,
2005)

Los agentes que participan por parte del mercado fisico son productores,
procesadores, mayoristas 0 consumidores y sus intereses estan intrinsecamente
ligados a lo que sucede en e mercado fisico. Los inversionistas o especulares no
participan del sector real y sus operaciones se basan sobre elementos economicos,
tendencias del mercado financiero y factores inherente al mercado de materias
primas. Estas motivaciones los llevaran a optar por una posicion compradora o
vendedora.

Sin embargo, la division anterior no es tan simple en la reaidad. En la
préctica las empresas no pueden ignorar la actuacion de los inversionistas. Los
agentes del mercado real a decidir sus estrategias de cobertura de riesgo tomaran
en cuenta e proceder de los inversionistas sin embargo no utilizaran métodos de

administracion de tesoreriaiguales.

Entre las variables que influyen sobre el precio del cobre se destacan la
evolucion del ddlar, 1a especulacion, los inventarios, posicion neta de los fondos de
inversion, lademandadel metal, situacion econdmica, fiscal y comercial en Estados
Unidos y principales paises consumidores, como las mas relevantes. También

pueden ser influenciados por intervencién de los gobiernos.

LEl renminbi o yuan es la unidad monetaria de la Republica Popular de China.
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A continuacion se muestra un cuadro con los precios de venta cash de los
ultimos diez afos, € cua nos ayudara a visualizar la magnitud de la variacion de

precio parael cobre.

Grafico 11. Precios del Cobre tltimos 10 afios
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(Patricio, 2006) sefiala que “la volatilidad no es tan s6lo una caracteristica
importante del precio del cobre, es definitivamente su mejor definicion”. Su
investigacion nos muestra que entre e periodo que comprende los afios 1850 al
2005, ladesviacion simple es del 58% registrando subidas mayores al 75% y bajas
por encima del 45%.

El mismo autor también manifiesta que las caracteristicas propias del
mercado del cobre hacen que pronosticar las tendencias de su precio afuturo no sea
un trabgo simple, pues esta condicionado a movimientos no predecibles que

pudieran tener consecuencias persistentes.



CAPITULO 5

5. CASO PRACTICO: EMPRESA INCABLE SA.
5.1 Informacion General dela empresa

Industria Ecuatoriana de Cables Incable S.A. desarrolla sus actividades en
el sector Metalmecanico. Este sector es uno de los mas importantes dentro de la
industria manufacturera del Ecuador y ha sido establecido como estratégico dentro
de las politicas econdmicas del pais. Este sector tiene una participacion en € PIB
del 1.5%. Incable S.A. se dedicaalafabricacion de conductores el éctricos de cobre
y aluminio y extensiones el éctricas.

La empresa inicié sus operaciones en 1981 y desde 1988 sus oficinas y
planta industrial se encuentran ubicadas en Guayaquil, e Parque Industria
Inmaconsa. Constantemente realiza inversiones a fin de modernizar su planta de
produccion con equipos y maguinarias de primera linea y ademas cuenta con un
renovado |laboratorio para garantizar la calidad de sus productos.

Ademas de contar con la Certificacion 1SO 9001:2008 y BASC, sus
productos cuentan con diversas certificaciones tales como INEN (Ecuador), UL
(Estados Unidos), CIDET (Colombia) y CELESC (Brasil). Estas certificaciones han
permitido a la empresa ampliar su mercado a varios paises del continente

Americano.

A partir de mayo 2014, realiz6 un proceso de integracion vertical para
fabricar su propia materia prima partiendo del cétodo de cobre electrolitico. Su
Planta de Fundicién de Cobre con una capacidad de 10.000 toneladas anules es la
mas grande a nivel pais. Esta inversion ha permitido a la empresa garantizar €l
abastecimiento de su principa materia prima con un mayor control de lacalidad y
disminucion de los costos.

En Abril de 2014, en la Feria Calidad Ecuador, € Instituto Ecuatoriano de
Normalizacién INEN reconocié a Incable como la empresa con mayor cantidad de
productos certificados bajo € sello de calidad INEN en e Sector Eléctrico y
también como la empresa con mayor cantidad de productos con sellos de calidad
INEN en € pais.
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Planta de Fundicion de cobrede lncable S.A

Incable quiere convertirse en la empresa lider en el mercado ecuatoriano e
incrementar su participacion en el mercado extranjero.

Sus principales materias primas son e cobre y e aluminio. El cobre, lo
importa en presentacion de catodos desde Pert y e Aluminio proviene desde
Canada. Mantiene contratos con sus proveedores del exterior manejando plazos de
crédito desde 30 a 120 dias.

Sus productos se clasifican principalmente en alambre y cable de cobre,
alambre CCA, cabley alambre de aluminio, extensionesy cable booster y se emplea
en la transmision y distribucién eléctrica en potencia de baga tensién, para la
construccion y comunicacion, y como herramientas en la industria 'y € hogar e
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industria. Incable esfabricante y comercializador de dos marcas, laprimeracon una
presencia de 25 afios en € mercado, INCABLE para los productos de cables y
CORDS paralas extensiones el éctricas y cable booster. Esta segunda marca manegja
un concepto enfocado a desarrollar productos con empaques creativos que incluyen
informacion completa y de facil lectura que faciliten la vida cotidiana de los
usuarios. (AMACAP, 2011)

Desde & 2008, la empresa participa en € mercado de valores mediante
procesos de emision de obligaciones y papel comercial. Esto més una adecuada
planificacion y diversificacion de sus fuentes de financiamiento que incluye
instituciones bancarias publicas y privadas, |e han permitido lograr un crecimiento

sostenido en |os Ultimos afios.
5.2 Informacion Financiera dela empresa
A continuacién se presentan cifras financieras de la compafia

correspondientes a los dltimos tres afos. Esta informacion fue obtenida del

departamento financiero de la empresa.
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INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A
RUCICI: 0990362091001
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INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A
RUC/CI : 0990562091001

121312012 1213112013 1213112014

AUDITADO AUDITADO AUDITADO
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS BDO WENSCONSULT (%)~ WENSCONSULT
VENTAS NETAS 43,134 100.00 45,848 100.00 55,783
(-) COSTO DE VENTAS 35,123 81.43 39,779 86.76 46,277
UTILIDAD BRUTA 8,012 18.57 6,070 1324 9,507
(-) GASTOS DE ADMINISTRACION 2,59 6.02) 2,109 4,60 2,696
(-) GASTOS DE VENTAS 2,001 4.64 2,001 4.36) 1,683
(+/-) OTROS INGRESOS / EGRESOS OPERATIVOS 0 0.00 0 0.00 0
UTILIDAD OPERATIVA 3413 7.91] 1,960 4.21] 5,128
() INTERESES PAGADOS 2,685 6.22) 1,451] 3.16 2,066
(+) INTERESES GANADOS 0 0.00 0 0.00 0
(+/-) DIFERENCIA EN CAMBIO 0 0.00 0 0.00 0
UTILIDAD OPERATIVA DESPUES DE COSTOS FINANCIEROS. 728 1.69 509 11 3,062
(+/-) GANANCIA/PERDIDA EN LIBROS EN VENTA DE ACTIVOS 0 0.00 0 0.00 0
(+) OTROS INGRESOS NO OPERATIVOS 24 0.05) 1 0.37, 0
() OTROS GASTOS NO OPERATIVOS 0 0.00 0 0.00 0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPACION TRABAJADORES 752 174 680 148 3,150
() 15% TRABAJADORES 113 0.26] 102 0.22) 472
() IMPUESTO A LA RENTA / OTROS IMPUESTOS 330) 0.76] 357 0.78 547
UTILIDAD NETA 309 0.72) 21 0.48 2,130
Informacion Adicional Estado de Pérdidasy Ganancias V1212012 (%) 31/12/2013 (%) 31/12/2014
Amortizaciones 394 0.91| 0 0.00 235
Depreciaciones 1,027, 2.38 1,041 2.27] 1,095|
Provisiones 0 0.00 0 0.00 0
TOTAL PROVISIONES, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1,421 3.29 1,041] 2.21 1,329
EBITDA 4,834 11.21 3,001 6.55) 6,457
Dividendos pagados accionistas 386 0.89) 0 0.00 0
INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A
RUC/CI : 0990562091001
INDICADORES FINANCIEROS 31/12/2012  31/12/2013  31/12/2014
VENTAS NETAS (en miles) 43,134.39 45,848.44  55,783.47
UTILIDAD NETA (en miles) 309.37 220.99 2,130.28
EBITDA (en miles) 4,834.31 3,000.86 6,457.43
AUMENTO / DISMINUCION EN VENTAS (%) 3.50 6.29 21.67
AUMENTO / DISMINUCION EN UTILIDAD (%) -73.67 -28.57 863.98
AUMENTO / DISMINUCION EN EBITDA (%) 4.26 -37.93 115.19
CAPITAL DE TRABAJO (en miles) 4,265.01 5,163.42 6,694.42)
INDICE DE LIQUIDEZ (veces) 1.28 1.30 1.27
PRUEBA ACIDA (veces) 0.66 0.69 0.66|
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 58 57 75
DIAS DE INVENTARIO 80.29 83.84 100.01
DIAS DE CUENTAS POR PAGAR 36.50 35.72 51.06,
CICLO DEL NEGOCIO (dias) -101.30 -104.80 -123.63|
OBLIGACIONES BANCARIAS TOTAL (en miles) 13,950.79 19,617.62  24,012.36
ENDEUDAMIENTO (veces) 2.19 2.54 2.80|
ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO (veces) 1.68 1.76 213
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (veces) 213 2.00 2.03]
ENDEUDAMIENTO NETO (veces) 2.09 2.52 2.73
ENDEUDAMIENTO CON TERCEROS (veces) 0.67 0.54 0.7
PASIVO TOTAL / EBITDA (afios) 417 8.30 5.15)
OBLIGACIONES BANCARIAS TOTAL / EBITDA (afios) 2.89 6.54 3.72)
EBITDA / INTERESES PAGADOS (veces) 1.80 2.07 3.13
EBITDA / INTERESES PAGADOS Y PORCION CORRIENTE L.P. (veces) 1.11 0.34 0.69)
EBITDA / INTERESES PAGADOS Y OBLIGACIONES BANCARIAS CORTO PLAZO (veces) 0.43 0.44 0.55]
RETORNO SOBRE CAPITAL PROMEDIO (ROE%) 3.36 2.25 17.97,
RETORNO SOBRE ACTIVO PROMEDIO (ROA%) 1.05 0.64 4.72
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS (%) 0.72 0.48 3.82)
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5.3 Andlisisdelainformacion financiera

Paralarealizacion de este andlisis se tomara como base informacion que se
tiene de la empresa por su participacion en el mercado de valores, actualizando los
datos segin corresponda en cada rubro. Se trabajara con apoyo de los andlisis
presentados en los Prospecto de Oferta Publica y Actualizacion de las

Cdlificaciones de Riesgo de la empresa.

Estructura de activos y endeudamiento

Los activos de la empresa en € periodo de los tres Ultimos afios han estado
conformados en un 68,9% por activos corrientes, que son principamente
inventarios y cuentas por cobrar. Los activos fijos representan en promedio un 30%
de los activos totales de la empresa, 1o cua reflgja el grado de inversion que ha
realizado la empresa en edificios y en la modernizacion de su maquinaria para

responder al incremento en ventas actua y alas proyecciones alargo plazo.

Al cierre del 2014, €l total de activos mostrd un crecimiento del 29.8% en
relacion a periodo anterior, de este monto, US$6.6 millones corresponden a capital
de trabagjo. Del capital de trabajo mencionado se evidencia que la empresa cuenta
con activos liquidables capaces de cubrir |0s pasivos exigibles con |os proveedores.
Dada sus necesidades de flujo, la empresa requiere mantener indices de liquidez
ligeramente sobre la unidad, en los Ultimos tres afios muestra un promedio de 1.28
veces. (SCRIa, 2015)

Respecto a rubro deinventarios, su mayor porcentaje corresponde amateria
prima, es decir, catodos de cobre, alambrén de aluminio, PVC y polietileno entre
las principales. La diferencia se encuentra en producto terminado e importaciones

en transito y en unamenor parte en material de embalgje.

Las Cuentas por Cobrar a 2014 ascienden a US$11.4 millones, lo que
representa un 60% mas que el cierre 2013. Esto se debe al crecimiento de las ventas
del dltimo periodo. Se calcula que un 64% de la cartera es por vencer y e 36% esta
vencido. Historicamente, el promedio de recuperacion de la cartera ha sido de 57

dias aunque en € 2014 este niUmero aumento a 75 dias, es decir un 32% més que €l
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dato historico. De acuerdo a informacion proporcionada por la empresa a junio

2015, el promedio estaen 59 dias.

Estructura Activos 31/12/2012 | 3U/12/2013 | 31/12/2014
Activos liquidos (caja e inversiones temporal es) 1.660 1354 1417
Activos Productivos (CXC comerciales e inventarios) 16.154 17535 26.585
Otros Activos Ctes. (anticipos, gastos prepagados, otros) 1955 3556 3890
CENES RIS 9.316 1837 12771
Activos Relacionados (inversion en acciones, rel acionadas) 191 390 291
Otros Activos no Ctes. (Diferidog/Intangibles/Otros) 77 65 37
O (SRS 29.353 34.738 45.090

Del total de pasivos de la empresa, en los dltimos tres afios € 74%

corresponde a pasivos de pronta exigenciay e 26% son pasivos de largo plazo. En

el caso de los pasivos corrientes, un promedio del 23.62% corresponde a deudas

comerciaesy e 69.21% afinanciamiento con instituciones bancariasy con emision

de instrumentos financieros.

Estructura Pasivos 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014
Pasivos Comerciales 3.512 3.892 6.474
Pasivos Financieros 13.951 19.618 24.012
Pasivos Laborales 1.051 1.141 1.657
Pasivos Fiscales 349 68 142
Pasivos Relacionados 0 0 18
Otros Pasivos (Ant. Clientes/Otros Ctesy No

Ctes) 1.277 195 933
TOTAL PASIVOS 20.139 24.913 33.236
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En el 2014, la deuda comercia se sitiiaen US$6.4 millones, un 66% que € afio
anterior. Esto sejustificacon €l alto saldo en inventarios que permitio alacompariia
crecer un 20% en ventas en e 2014. Por su parte el pasivo con costo ascendié a
US$24 millones en e 2014, un 22% mas que € afio anterior, en donde €
financiamiento mediante mercado de valores representa US$10.25 millones. El
costo financiero en el 2014 fluctlaentre el 7.50% y el 9.76%.

Grafico 12. Evolucion del endeudamiento

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO
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Fuente: Incable SA.
Elaboracion: El autor

Incable S.A. mantiene una estructura de capital 70 — 30 y una politica de
reinversion de dividendos de a menos un 50% en cada periodo, lo cud reflegja e
compromiso del accionista mayoritario con lainstitucion.

Resultados, Rentabilidad y Eficiencia

Incable cerrd el 2014 con ingresos rel acionados con su actividad en €l orden
de los US$55.8 millones, monto 21.7% por encima de los US$45.8 millones
generados durante el 2013. Dicho crecimiento es resultados de las estrategias de

crecimiento implementadas por la administracion. (SCRla, 2015)

Estos resultados, entre varios factores, corresponden a un incremento en el
volumen del cobre procesado que paso de 233 ton/mes en el 2013 a 316 ton/mes en
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el 2014. En e dltimo afio, la compariia también realizd una notable inversion en
maguinarias y equipos por mas de US$2.1 millones que permitiéo aumentar la
capacidad de produccién optimizando los tiempos de atencion a cliente.

Grafico 13. Evolucion en ventas

EVOLUCION EN VENTAS
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Fuente: Incable S.A.
Elaboracion: El autor

Con la implementacion de la Planta de Fundicion, la empresa logré una
mejoraen su margen bruto a sustituir laimportacion de su principal materiaprima,
el cobre. Otras estrategias implementadas como la creacién de una bodega de
mantenimiento industrial, controles en gasto de fletes, reorganizacion de rutas,
lograron un efecto positivo en e margen operativo. Todos estos esfuerzos
permitieron alaempresadisminuir € costo de los productos vendidos en un 7.83%
en el Ultimo gercicio econdémico.

Grafico 14. Evolucion del margen
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Fuente: Incable S.A.
Elaboracion: El autor
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Considerando los demas gatos e ingresos propios de laactividad comercial y no
operacional, la empresa alcanzo un margen neto de 3.8% en el 2014.

Grafico 15. Resultados y Rentabilidad

Evolucion de Resultados y Rentabilidad
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Fuente: Incable S.A.
Elaboracion: El autor

5.4  Aplicacion dederivado financier o para cobertura de fluctuacion de

precio

Incable quiere convertirse en la empresa lider en el mercado ecuatoriano e
incrementar su participacion en e mercado extranjero. Para lograr su objetivo, el

Directorio estima necesario que se cumpla con lo planificado a corto y largo plazo.

Si bien es cierto, la puesta en marcha de la Planta de Fundicién le ha
permitido reducir sus costos y mejorar sus margenes, aln queda expuesto al riesgo

de cambios abruptos en |os precios de su principal materia prima, el cobre.
A continuacion se presentatablay grafica con precios cash del cobre de los

ultimos tres periodos con €l propésito de visuaizar la variacién que puede tener el

costo de esta materia prima parala empresa

60



Tabla4: PRECIO MENSUAL DEL COBRE DEL 2012 AL 2014

Mes y Afio Precio Comprador Precio Vendedor
Jan 2012 8,042.55 8,043.45
Feb 2012 8,421.36 8,422.69
Mar 2012 8,456.05 8,457.05
Apr 2012 8,258.13 8,259.63
May 2012 7,918.64 7,919.93
Jun 2012 7,419.47 7,420.11
Jul 2012 7,588.02 7,589.39
Aug 2012 7,491.36 7,492.45
Sep 2012 8,067.68 8,068.38
Oct 2012 8,068.63 8,069.52
Nov 2012 7,693.64 7,694.20
Dec 2012 7,961.61 7,962.58
Jan 2013 8,048.27 8,049.27
Feb 2013 8,069.55 8,070.48
Mar 2013 7,661.58 7,662.90
Apr 2013 7,202.57 7,203.36
May 2013 7,228.07 7,229.17
Jun 2013 7,003.38 7,004.05
Jul 2013 6,892.04 6,892.98
Aug 2013 7,181.50 7,182.26
Sep 2013 7,160.79 7,161.43
Oct 2013 7,188.02 7,188.74
Nov 2013 7,065.71 7,066.40
Dec 2013 7,202.15 7,202.95
Jan 2014 7,293.77 7,294.89
Feb 2014 7,151.00 7,152.15
Mar 2014 6,667.29 6,667.83
Apr 2014 6,669.65 6,670.83
May 2014 6,882.48 6,883.88
Jun 2014 6,805.50 6,806.10
Jul 2014 7,103.54 7,104.50
Aug 2014 6,999.80 7,000.55
Sep 2014 6,871.43 6,872.23
Oct 2014 6,738.26 6,739.20
Nov 2014 6,700.20 6,701.13
Dec 2014 6,421.50 6,422.95
Promedios 7,377.64 7,378.60

Fuente: Metalprices.com

Si bien es cierto, € crecimiento de economias emergentes ha impulsado la

demanda y por lo tanto e precio del cobre en los Ultimos afios, también se ve

afectado las contracciones que estan ocurriendo en las economias desarrolladas. Es

asi como a partir del periodo 2014 observamos precios con tendenciaalabaga. Sin

embargo, en un escenario tan cambiante como |o esla economia actual, factores no
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previstos, pudieran ocasionar que €l precio tome unatendenciainversaa contexto
actual.
Grafico 16. Precios del cobredel 2012 al 2014
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Fuente: Metaprices

Para evaluar répidamente e impacto que pudieratener en los resultados de
laempresa un aumento o disminucion de los precios de su principal materia prima,

revisaremos | 0s escenarios que se muestran a continuacion:

Tabla 5: ESCENARIOS PRECIO DEL COBRE

Escenario 1 Escenario 2 (Precio

Escenario Base

Descripcion

(Proyectado)

(Precioa
jul/2015)

mas alto ultimos 3
periodos feb/2012)

Toneladas Cobre Vendidas Mes 355 355 355
Precio de Venta/Ton 11,747 11,747 11,747
Costo de ventas 7,988 5,457 8,456
Contribucion marginal 3,759 6,290 3,291
% Contribucion marginal 32% 54% 28%

Fuente: Incable
Elaboracion: El autor
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Para realizar estos tres escenarios hemos tomado los valores base con los
cuales se presentara posteriormente flujos proyectados a cinco afos, para €
escenario 1 hemostomado el valor al cierre del 31 dejulio como el precio més bagjo
enloquevaen e 2015y para el segundo escenario, hemos tomado € precio més
alto en los Ultimos tres afos, tal valor se presentd en febrero del 2012. Al realizar
el gercicio y en € supuesto que este “commodity” tuviera estas fluctuaciones al
alzay/o alabajas en su precio, obtenemos variaciones en la contribucion marginal

gue van del 28% a 54%, manteniendo €l precio de venta.

Por este motivo, a continuacion se evaluaran algunos de los instrumentos
derivados del mercado presentados en este trabagjo y se analizarael mésidoneo para

ofrecer la cobertura por fluctuacion en €l precio de la materia prima.

Tabla6: CUADRO COMPARATIVO DE DERIVADOS FINANCIEROS

CRITERIO FORWARDS FUTUROS OPCIONES

Operacion Bancaria En bolsa En bolsa

Mercado Primario Primario y Secundario Primario y Secundario
o ) Operacion a plazo que obliga al vendedor,
” ) Operacion a plazo que obliga a comprador . )
Operacion a plazo que obliga a comprador ] ) . el comprador tiene la opcion (pero no la
. ) ) y vendedor bajo terminos estandarizados o ) ) )
y vendedor bajo terminos negociables ) o obligacion) bajo terminos estandarizados
(plazo, calidad y liquidacion) ) T
Contrato (plazo, calidad y liquidacion)
Segun necesidades de las partes Estandarizado Estandarizado
Tamano contratantes

Son un derecho y no existe ninguna
obligacion para el comprador

Existe obligacion de ambas partes para
cumplir lo estipulado en el contrato

Existe obligacion de ambas partes para

Obligacion que se adquiere cumplir lo estipulado en el contrato

Garantia Credito, efectivo, valores Si, comprador y vendedor Solo vendedor
Liquidacion Mayor parte es entrega fisica En la mayoria no hay entrega En la mayoria no hay entrega
Existe como garantiay equivale aun | No existe margen en el caso de opciones
Margen porcentaje minimo del total largas
. . La perdida puede ser iitada Potencial limite que sg limita al precio de la
Potencial de perdida opcion

Fecha de vencimiento

Segun lo transado

Estandarizada

Estandarizada. Segun el tipo de opcion
pueden ejercerse antes de su vencimiento
0 el ultimo dia del periodo

Negociacion directa entre comprador y

Actuacion y cotizacion abierta en el

Actuacion y cotizacion abierta en el

Metodo de transaccion vendedor mercado mercado

Pago inicial no no si
Liquidacion diaria no si no
Institucion garante - Camara de compensacion Camara de compensacion
Posiciones posibles 2 2 4
Versatilidad operativa baja baja alta
Complejidad baja alta baja

Elaboracion: El autor

De la informacion presentada en cuadro anterior, se concluyé que de
acuerdo a criterio conservador de la empresay a su falta de experiencia en €l uso
de estos instrumentos, se determina que e derivado financiero mas idéneo a
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emplear paracubrir lafluctuacion de precio del cobre sonlas OPCIONES, mediante
una estrategia a seguir serala COMPRA DE UNA OPCION CALL para cobertura

en caso de un mercado con precios alaalza.

L as opciones tienen una pérdida limitada que se limitaria ala prima pagada
y otorgan alaempresad derecho mas no laobligacion de gjercer € contrato segin

considere conveniente en la préctica.

Dado que la empresa mantiene contratos con sus proveedores en € exterior
que se facturan a precio LME/CASH del dltimo mes, en caso de una subida en los
precios fuerade lo proyectado en sus flujos, la empresa haria uso de la opcion para

mantener sus margenes proyectados.

Caberecalcar que € fin que persigue laempresa no es obtener unaganancia
de esta inversion sino mas bien asegurar un precio que le permita cumplir sus

objetivos amediano y largo plazo.

Lainformacién que se muestra a continuacion fue obtenida de la paginaweb
de la Bolsa de Metales de Londres (London Metal Exchange) y detalla las

especificaciones que se mangjan en un contrato de opcion.
®
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A continuacion se presenta la mismainformacion en espafiol:

OPCIONESDE COBRE LME

Cadigo Contrato CA
Metal Subyacente Cobre Grado A
Tamario del lote 25 toneladas

M eses de vencimiento

Mensual hasta 63 meses

Contrato Subyacente

Futuros de cobre LME — tercer miércoles del mes del contrato

Cotizacion

US ddlares por tonelada

M onedas suprimibles

Délar, Yen, Libraesterlina, Euro

Tipo de Opcion

Americana

Plazos de negociacion

Martes antes del primer miércoles del mes indicador
Tiempo de Ultima negociacion — por 18:00

Ultimo juego y registro — por 18:15

Declar acion fecha/hora

Cualquier dia habil LME hasta e incluyendo €l primer
miércoles del mes de expiracion de la opcion, desde 08:00
hasta:

11:15 para los miembros compensadores

11:10 paralos clientes

Fluctuacién minima del

precio

$0.01 por tonelada

Intervalo de preciosde

gercicio

$25 — para gercicios desde $25 hasta $9,975
$50 — para g ercicios desde $10,000 hasta $19,950

$100 - paratodos los gjercicios por encima de $20,000

Ejercicio delaopcién

El gercicio de laopcidn es un proceso manual.

LME auto- gjercicio de las opciones en el dinero que son
iguales o superiores a dos g ercicios anteriores y dos
gjercicios por debajo del gercicio en - € - dinero, segin lo
determine €l precio de valoracion a fina del diadel tercer
miércoles indicador del mes del contrato, en la noche antes
del primer dia Miércoles de caducidad. Ejercicio de las

opciones resultara en un tercer miércoles contrato futuro.

Términos de pago

Un dia habil siguiente ala fecha de contratacion

Tipo deliquidacion

Fisico

Centros de negociacion

Ring, Teléfono, plataforma electrénica LM Esel ect
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Para e célculo dd valor de la prima de la opcion call, emplearemos €
método Black& Scholes utilizando la plataforma en Excel de la Universidad

Auténomade Madrid. A continuacion se muestran los calculosy resultados:

MODELO DE BLACK SCHOLES

Precio del activo subyacente en t=o (S) 6105.08
Precio de ejercicio (K) 5950.80
Fecha de valoracion 15/12/2015
Fecha de vencimiento 09/12/2016
Volatilidad subyacente 20%
Tasa de dto (rentabilidad de deuda tesoro) 2.160%
Tiempo al to. (afios) 0.986
Factor de descuento 0.979
Dias al vto. 360
Tasa compuesta continua libre de riesgo 2.14%

Prima del Call (Black-Scholes) _ 624.6114
Prima del Put (Black-Scholes) 344.9808

Calculos

SIS 0.0256
(r +v2/2)T 0.0408
vT (.5) 0.1986
d1 = (IN(S/K) +(r + V*2/2)t )/ vt (.5) 0.3343
g2 =cdi - ut(5) 0.1357
N(d4) 0.6309
NC) 0.5540
N(-d,) 0.3691
N[E) 0.4460
KB(0,T) VA(K) 5825.4493
Se 9T N(d4) 3851.7588
KB(0,T) N(d2) 3227.1477
Prima del Call (Black-Scholes) 624.6111
S N(-d,) 2253.3212
KB(0,T) N(-d2) 2598.3017
Prima del Put (Black-Scholes) 344.9805

Este calculo nos ha permitido determinar un valor de prima para la opcion
call de 624.6111.
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Prima del Call - Valor intrinseco

3,000.00

2.500.00 -

2,000.00

ima

1,500.00 -

Pr

1,000.00 A

500.00 -

0.00 f T T T r T T T T T T T ] 1
4,204.34 4679.52 5154.71 5629.89 6,105.08 6,580.27 7,055.45 7,530.64 8,005.82 8481.01

St

Valor Intrinseco Put

Valor Intrinseco Call =-===Valor Call =-===\alor Put

Valor Valor
Call Delta Intrinseco Put Delta  Intrinseco
d2 Bf(0, T)N(d1) Call Valor Call  Bf(0, T)N(d1) Put Valor Put
4204.34 -1.54 -1.74 0.06 0.00 20.57 0.94 1746.46 1641.69  -1.57
4441.93 -1.27 -1.46 0.10 0.00 39.80 -0.90 1508.87 1423.32  -1.37
4679.52 -1.00 -1.20 0.16 0.00 70.47 -0.84 1271.28 121639  -1.18
4917.12 -0.75 -0.95 0.23 0.00 115.74 0.77 1033.68 1024.07  -0.98
5154.71 -0.52 0.72 0.30 0.00 178.30 -0.70 796.09 849.04  -0.78
5392.30 -0.29 -0.49 0.39 0.00 260.03 -0.61 558.50 693.18  -0.59
5629.89 -0.07 0.27 0.47 0.00 361.84 -0.53 32091 55740  -0.39
5867.49 0.14 -0.06 0.55 0.00 483.68 -0.45 83.31 44164 -0.20
6105.08 0.34 0.14 0.63 154.28 624.61 0.37 0.00 344.98 0.00
6342.67 0.53 0.33 0.70 391.87 783.07 -0.30 0.00 265.85 0.20
6580.27 0.71 0.51 0.76 629.47 957.08 0.24 0.00 202.26 0.39
6817.86 0.89 0.69 0.81 867.06 1144.45 0.19 0.00 152.04 0.59
7055.45 1.06 0.87 0.86 1104.65 1343.02 0.14 0.00 113.01 0.78
7293.04 1.23 1.03 0.89 1342.24 1550.73 0.11 0.00 83.13 0.98
7530.64 1.39 119 0.92 1579.84 1765.75 -0.08 0.00 60.56 1.18
7768.23 1.55 135 0.94 1817.43 1986.51 -0.06 0.00 4372 1.37
8005.82 1.70 1.50 0.96 2055.02 2211.69 -0.04 0.00 31.31 157
8243.42 1.85 1.65 0.97 2292.62 2440.22 -0.03 0.00 22.25 1.76
8481.01 1.99 1.79 0.98 2530.21 2671.27 -0.02 0.00 15.71 1.96

Con la estrategia de cobertura de precios, se proyecta Flujo de Caja para el
periodo 2016-2020. Anteriormente cuaquier incremento en los precios de las
principales materias primas, Cobre y Aluminio, se trasladaba a PVP con e

propésito de mantener los margenes proyectados.

Se considera que con la implementacion de esta estrategia, se lograra ser
mas competitivo en el mercado a poder mantener los precios de venta a pesar de
una subida de precios de los commodities. Esto se convertird en una ventgja que
contribuira a la consolidacion del liderazgo en el mercado, dado que las otras
empresas de la industria determinan su precio conforme e costo de la materia

prima.
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INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLESINCABLE SA.
FLUJO PROYECTADO DEL 2016 AL 2020

INGRESOS OPERACIONALES | 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020

|CANTIDADES POR LINEAS

COBRE (U=Tonel adas)

MERCADO INTERNO 4,142.26 4,266.52 4,394.52 4,526.36 4,662.15
EXPORTACION 308.22 317.47 326.99 336.80 346.91
TOTAL TONELADAS COBRE 4,450.48 4,583.99 4,721.51 4,863.16 5,009.05
ALUMINIO (U=Tonel adas)

MERCADO INTERNO 1,728.00 1,779.84 1,833.24 1,888.23 1,944.88
EXPORTACION 1,015.20 1,045.66 1,077.03 1,109.34 1,142.62
TOTAL TONELADAS ALUMINIO 2,743.20 2,825.50 2,910.26 2,997.57 3,087.50
ENCHUFES (U=Tonel ada)

PLUGS INTERNO 206.72 221.19 236.67 253.24 270.97
PLUGS EXPORTACION 7.68 8.21 8.79 941 10.06
TOTAL PLUGS EN PIEZAS 214.40 229.40 245.46 262.64 281.03
| PRECIOS DEVENTA

COBRE (US$ por tonel ada)

MERCADO INTERNO 11,747 11,747 11,747 11,747 11,747
EXPORTACION 9,664 9,664 9,664 9,664 9,664
ALUMINIO (US$ por tonelada)

MERCADO INTERNO 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869
EXPORTACION 4,194 4,194 4,194 4,194 4,194
PLUGS (U=Tonelada)

PLUG US$ POR TON-ECUADOR 33,714 33,714 33,714 33,714 33,714
PLUG US$ POR TON-BRASIL 40,553 40,553 40,553 40,553 40,553
|INGRESOS POR LINEA

COBRE

MERCADO INTERNO 48,657,637 50,117,366 51,620,887 53,169,514 54,764,599
EXPORTACION 2,978,628 3,067,987 3,160,026 3,254,827 3,352,472
TOTAL VENTAS COBRE 51,636,265 53,185,353 54,780,913 56,424,341 58,117,071
ALUMINIO (U=Tonel adas)

MERCADO INTERNO 13,597,349 14,005,270 14,425,428 14,858,190 15,303,936
EXPORTACION 4,258,000 4,385,740 4,517,313 4,652,832 4,792,417
TOTAL VENTAS ALUMINIO 17,855,349 18,391,010 18,942,740 19,511,022 20,096,353
ENCHUFES O PLUGS (U=Piezas)

PLUGS EN PIEZAS ECUADOR 6,969,272 7,457,121 7,979,119 8,537,658 9,135,294
PLUGS EN PIEZAS EXPORT 311,341 333,135 356,454 381,406 408,104
TOTAL PLUGS EN PIEZAS 7,280,612.71| 7,790,255.60 8,335,573 8,919,064 9,543,398
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES $ 76,772,227 | $ 79,366,618 | $ 82,059,227 | $ 84,854,427 | $ 87,756,822
EGRESOS OPERACIONALES

COSTOSDEMATERIA PRIMA $ 48892890 |$ 52,381,968 |$ 55800274|$ 57,701,010 | $ 59,674,639
GA STOS DE PRODUCCION $ 0489,762 | $ 11904993 | $ 12308884 | $ 12728164 | $ 13163523
[GASTOS ADMINISTRATIVOS [$ 3625106][$ 396833L[$ 4102961[$ 4242721 $ 4,387,841 |
|GASTOSDEVENTAS |$ 183374[$ 153,667 | $ 153,667 | $ 153,667 | $ 153,667 |
| TOTAL EGRESOS OPERACIONALES | $ 63841,512| $ 68,408,958 | $ 72,365,786 | $ 74,825,562 | $ 77,379,670 |
‘TOTAL FLUJO OPERACIONAL | $ 12,930,715 | $ 10,957,660 | $ 9,693,441 | $ 10,028,865 | $ 10,377,152 |
INGRESOSNO OPERACIONALES

Aporte Socios $ 2160000 | $ 500,000 | $ - $ - $ -
Préstamos a terceros $ - $ - $ - $ - $ -
Prestamos Bancario locales $ 4200000|$ 5200000 | $ 3,550,000 | $ 3,550,000 | $ 3,550,000
Prestamos Bancarios Exterior $ - $ - $ - $ - $ -
Operaciones Bursétiles (Emision, Papel Com, etc) | $ 5,325,000 | $ - $ - $ - $ -
Otros $ - $ - $ - $ - $ -
TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES $ 11,685,000 | $ 5,700,000 | $ 3,550,000|$ 3,550,000|$ 3,550,000
EGRESOSNO OPERACIONALES

Inversiones en Activos Fijos + compras spot $ 3570000($ 3126941|$ 4,581,369 | $ 5126941 | $ 5,383,288
Pago préstamos Socios $ - $ - $ - $ - $ -
Pago préstamos a Terceros $ - $ - $ - $ - $ -
Pago préstamos Bancario Capital $ 4791874|$ 4475359 | $ 5,605,250 | $ 5,006,214 | $ 3,954,717
Pago préstamos Bancarios Interes $ 1,722240| $ 143520 | $ 143520 | $ 143520 | $ 143,520
Pago Operaciones Bursatiles Capital $ 11,150,000 $ 5,820,000 | $ - $ - $ -
Pago Operaciones Bursatiles Interes $ 206,250 $ 51,563

1SD 5% CREDITO TRIBUTARIO $ 2,200,180 | $ 2,357,189 | $ 2,511,012 | $ 2,596,545 | $ 2,685,359
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES $ 23,640,544 | $ 15,923,009 | $ 12,841,151 | $ 12,924,783 | $ 12,166,884
[TOTAL FLUJO NO OPERACIONAL [-$ 11,955,544 [-$ 10,223,009 [-$ 9,291,151 [-$ 9,374,783 [-$ 8,616,884 |
FLUJO NETO DECAJA $ 975,172 | $ 734,651 | $ 402,289 | $ 654,082 | $ 1,760,268
SALDO INICIAL $ 3,240,546

FLUJO ACUMULADO DE CAJA $ 4215717 |$ 4,950,368 |$ 5,352,658 | $ 6,006,740 | $ 7,767,008
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CONCLUSIONES

El riesgo es un hecho inherente alaviday por o tanto alos negocios. En la
actualidad, toda compafiia sin importar el sector en € cual se desempefie, sea este
industrial, comercia o de servicios, deberiareaizar un andlisis amplio y completo
que evalUe € riesgo al cua estan sujetas desde todos los aspectos: y una vez que
haya levantado esta informacion, anticiparse y prepararse con una respuesta
planificada para |os riesgos més significativos. Las empresas que estén preparadas
para administrar eficaz y eficientemente sus riesgos superaran a aquellas que no lo
estan.

Uno delosriesgos mas relevantes es €l financiero y estarelacionado con las
variaciones no esperadas en tasas de interés, tipos de cambio, volatilidad en los
precios de las materias primas, entre otros. Una herramienta actual para la
administracion de estos riesgos es € uso de Derivados Financieros, en la cua la
empresa “toma una posicion” que trabajara en manera inversa a las variaciones del

riesgo a cubrir para obtener un resultado mas estable.

Revisado e marco legal sabemos que en e Ecuador, las instituciones
financieras tienen la viabilidad para la negociacion de derivados financieros tales
como contratos de futuros, permutas financieras o swaps y opciones bago €
mercado OTC. Sin embargo, debido a que en nuestro pais el mercado bursétil no se
ha desarrollado, no existe evidencia de negociacion de derivados en el mercado de

valores ecuatoriano.

El cobre hasido, esy seréd una materia primaclave para el desarrollo de las
industrias. Evaluando € periodo comprendido entre el afio 1960 hasta €l 2010, &l
consumo de cobre refinado en e mundo hatenido unatasa de crecimiento anual del
4.7% y para€ periodo comprendido entre el 2011 al 2025 se proyecta una tasa del
3.8% (COCHILCO, 2011)

Lavolatilidad de su precio yaseaa alza o alabgjatiene efectos mdltiples.
Para los importadores de esta materia prima, que en e caso de nuestro pais
pertenecen a sector metalmecanico, un incremento en e precio del commodity
genera una presion a sector que implica mayores de costos de produccion,

reduccion en los margenes y pérdida de competitividad en el mercado.
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En & caso de la empresa objeto de estudio en este trabgjo, tomar una opcion
de “posicion larga” que le dé € derecho de comprar cobre a futuro a un precio
convenido, le permitirdestabilizar susflujos proyectados afuturo. Cabe mencionar,
que € fin de esta cobertura no es obtener una ganancia adiciona parala empresa,
sino mas bien, que una vez haya sido redizada la planificacién, evitar la
probabilidad de que los flujos proyectados caigan por debajo de los margenes

establecidos evitando pérdidas econdémicas o de mercado.

Al redlizar €l gercicio y en € supuesto que este “commodity’ tuviera estas
fluctuaciones a alza y/o a la bajas en su precio, obtenemos variaciones en la

contribucion marginal que van del 28% a 54%, manteniendo el precio de venta.

Se concluye entonces, que en nuestro pais es imperativa el establecimiento
de una cultura de planificacion financiera para lo cual es necesario impulsar €
surgimiento de un mercado extrabursétil de derivados financieros. Tal mercado,
debe contar con regulaciones y controles que permitan asegurar la participacion de
un nimero importante de oferentes y demandantes de estos instrumentos que
aporten beneficiosamente a la gestion de nuestros productores locaes y
exportadores para que estos puedan contribuir al desarrollo econémico del Ecuador.
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RECOMENDACIONES

Para cambiar el bajo desarrollo del mercado de derivados financieros en €l
Ecuador, deberiamos partir tomando los gemplos de aguellos paises en donde se
desarrollaron parapoder replicar su estructuray también evitar caer en lasfalencias

gue como todos conocemos, causaron unacrisis global en el 2008.

La banca como principal fuente de financiamiento en nuestro pais pudiera
convertirse en € ente que genere e surgimiento de dicho mercado a través del
sistema bancario, e mismo que ya se encuentra estable y consolidado. La banca
podria formular aternativas para sus clientes de tal forma que contribuyan a la
instauracion del sistema necesario para € desarrollo de las operaciones con

derivados.

Es de suma importancia que se establezcan todas |as entidades de control y
supervision asi como también que se regule legalmente su funcionamiento en pro
de estructurar un mercado de competencia lo mas perfecta posible. Buscando la
participacion de una gran cantidad de oferentes y demandantes de derivados
financieros, evitar la asimetria de la informacion, la eliminacion de barreras de

entrada asi como de salida.

El Estado también podria generar incentivos tributarios para aguellas
compariias que participen en € mercado de derivados dado que actualmente muy
poco se ha hecho para motivar a aquellas que participan en e mercado de valores
derentafijao variable.

El mercado de derivados a desarrollarse deberia ser un apoyo para las
empresas ecuatorianas para su crecimiento y fomento ala exportacion, en ese caso,
deberia restringirse el acceso a entes econdémicas que quieran participar con fines
de arbitrgje 0 especulativos. La apertura, confianzay la transparencia deberian ser

las principal es caracteristicas de este nuevo mercado.
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Un ente multidisciplinario que incluya Estado, empresas del sector privado,
universidades y profesional es capacitados deberian participar para el desarrollo de
la metodologia de funcionamiento y la confirmacion de la viabilidad para la
implementacion del mercado de derivados financieros en el Ecuador, sobre todo
para las operaciones de comercio exterior en pro de mejorar la gestion de los

exportadores ecuatorianos.
Evidentemente este tipo de instrumentos financieros en gran medida pueden

contribuir a desarrollo econdmico del pais, asi como sucede en Latinoaméricay €l

mundo entero.
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