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Resumen

El trabajo final de graduacion esta enfocado en la implementacion del uso de los
derivados financieros tipos Forward dentro de la Compafiia Corporacion Pipasa SRL,
dado que es una empresa que esté creciendo, siendo reconocida a nivel local y con una
casa matriz en el exterior, el uso de los mercados subyacentes es una alternativa que se
expone para poder tener un menor riesgo cambiario por efecto de volatilidad. La finalidad
de este proyecto es brindar un mayor conocimiento a los estudiantes y a las empresas

sobre el uso y ventaja de los derivados financieros en Costa Rica.

El proyecto se fundamenta en la utilizacion de los forwards con el fin de crear una
alternativa para poder cubrir un riesgo de cambio ante posible depreciacion o apreciacién
de la moneda, donde se genera un contrato bilateral que cubre el cumplimiento de la

operacion en ambas vias.

Asi también la importancia del adecuado tratamiento contable que se le debe dar
al utilizar derivados financieros con base a la normativa contable (NIC 39), la cual regula
este tipo de contratos y la responsabilidad que tiene la compafiia de presentarlos en los
libros contables en tiempo y forma, lo cual facilitara a los socios e inversionistas la
interpretacion, analisis y toma de decisiones con base en los estados financieros de la

compafiia.

Palabras Claves: Mercado, forward, riesgo, Norma Internacional de Contabilidad. NIC

39, tasa de cambio.



Capitulo I Introduccion

Los constantes cambios de la economia y en la banca de inversion, en donde se
contemplan los derivados financieros del mercado burséatil, han provocado afectaciones
tanto en el mercado nacional como internacional, lo que ha llevado a una busqueda de
nuevas opciones financieras para los mercados de inversion, y la aparicion de
instrumentos como los derivados financieros, los cuales vienen a dar respuesta a las
necesidades de la realidad econdmica actual.

Partiendo del supuesto que las empresas de Costa Rica deberian utilizar o
implementar los diferentes derivados financieros, se identifica la necesidad en la banca
local de alinearse a las necesidades del pais y fortalecer sus niveles de competitividad en
el mundo globalizado.

Sin embargo, pese a que, en Costa Rica, el tema de los derivados financieros es
cada vez mas comun entre los inversionistas, aun, el Banco Central de Costa Rica
(BCCR), la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) y la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), segin Alfaro y otros (2014)
presentan leyes y reglamentos que se han concentrado principalmente en aspectos
regulatorios en relacién con las partes contratantes de derivados financieros. Es
importante destacar que las pocas normas que se refiere a los derivados financieros, son
de caracter restrictivo, al limitar el mend y opcidn de crecimiento de este mercado y tipo
de contrato. Ademas, es necesario resaltar que dichos reglamentos se enfocan en torno a
cierto tipo de derivados, al dejar otros por fuera, también se evidencia que los requisitos
impuestos resultan bastante complejos, lo cual dificulta el cumplimiento de los mismos,
y otro aspecto relevante es que dichos reglamentos, los cuales seran sefialados mas

adelante, regulan Unicamente a las entidades supervisadas por la SUGEF.



En conjunto, la informacién mencionada obliga a los profesionales en finanzas a
entender como funcionan estos mercados, el beneficio adquirido por los mismos vy el
riesgo que se asume. Por esta razon el proyecto por realizar se enfocara en una propuesta
de implementacion de los derivados financieros tipo forward como estrategia de
mitigacion de los posibles riesgos financieros en la empresa Corporacion Pipasa SRL

En cuanto a la investigacion se divide en seis capitulos, en el primer capitulo se
desarrolla el tema del proyecto, la justificacion, situacion actual del conocimiento del
tema, el planteamiento del problema, el objetivo general, objetivos especificos, pregunta
de investigacion, el alcance, las limitaciones del trabajo, asi como la matriz de
congruencia.

En el segundo capitulo se presenta el marco tedrico donde se conceptualizan las
principales variables de los objetivos.

El tercer capitulo muestra el marco metodoldgico, el cual se compone de los
siguientes elementos: tipo y enfoque investigacion, fuente de investigacion, variable de
la investigacion, instrumentos y técnica de recoleccion de datos, fuentes de la
informacion, matriz de conceptualizacién de variables, el cronograma de Gantt, asi como
el arbol de problemas.

Posteriormente el capitulo cuatro contiene la presentacion y andlisis de resultados
de la investigacion. A continuacion, el capitulo cinco da a conocer las conclusiones y
recomendaciones, para dar paso al capitulo seis que presenta la propuesta.

Finalmente se presentan las referencias bibliograficas y anexos del proyecto.

1.1 Tema

Propuesta de implementacion de los derivados financieros tipo Forward como una

alternativa de mitigacion de riesgos de coberturas para la empresa Corporacion Pipasa

SRL, en el afio 2020.



1.2 Justificacion

Con la globalizacién, los mercados financieros estdn cambiando y, por lo tanto,
las empresas deben centrar sus esfuerzos en temas cruciales para mantener su rentabilidad
y competitividad. Tal es el caso de la mitigacion de los riesgos tanto operacionales como
no operacionales y la fluctuacion del tipo de cambio que impacta al precio del
consumidor.

Asi, por ejemplo, durante el afio 2014, el tipo de cambio de Costa Rica sufrié una
variacion inesperada para los inversionistas, la cual produjo una gran incertidumbre en el
mercado, al dejar a la vista un aumento del riesgo dada la economia del pais.

Con base en lo indicado por el Banco Central de Costa Rica y publicacion por el
periddico la Republica del 26 de octubre del afio 2019, se dio a conocer que el pais tiene
la necesidad de utilizar los diferentes derivados financieros, dado que ha tenido un auge
que permite cubrirse ya sea por los diferentes derivados financieros o por especulacion, a
la vez nace la oportunidad que expertos en el tema asesoren a los inversionistas tal como
lo indica Bernardo Alfaro superintendente de la SUGEF en la misma publicacion. Por
esta razon el Banco Central esta redefiniendo las reglas para el manejo de los instrumentos
financieros secundarios y asimismo poder ser utilizados para minimizar el impacto que
pueda darse por la variacién del tipo de cambio.

El proyecto planteado se considera pionero en el area de investigacion ya que
pretende dar una alternativa a la empresa que abre sus puertas a la aplicacion de dicha
propuesta. Lo anterior, a su vez, responde a los requerimientos que la Universidad
Técnica Nacional (UTN), propone dentro de su marco filoséfico, particularmente en lo
que respecta a la necesidad de innovar e investigar segun la ley organica de la UTN en el

articulo 4 inciso C.



Promover la investigacion cientifica de alto nivel técnico y académico,
para contribuir tanto al mejoramiento de la vida social, cultural, politica y
economica del pais, como del nivel espiritual y educativo de sus habitantes
y para ayudar en los procesos de desarrollo, modernizacién y
mejoramiento técnico de los sectores productivos, las empresas
exportadoras y especialmente, las pequefias y medianas empresas. (UTN,
2008, p 2)

Asi mismo, la carrera de Contaduria Publica de la Universidad Técnica Nacional
tiene disefiadas lineas de investigacion, de las cuales, para este proyecto se enfoca en el
area de finanzas y se consideran las siguientes lineas de investigacion:

e Aplicacion de normativa: Aplicacion de normas internacionales de informacion
financiera y otras especificas al contexto empresarial.

e Anadlisis y cuantificacion de riesgos: Estudio de las causas de las posibles
amenazas Yy probables eventos no deseados y los dafios y consecuencias que éstas
puedan producir.

e Andlisis financiero y ambitos de aplicacién: andlisis de la situacion y perspectivas
de la empresa mediante técnicas de diagndstico que permitan la toma de
decisiones.

Al no existir una alta demanda en la utilizacion de los derivados financieros su
oferta es impactada generando unas altas tasas de negociacion y por lo cual se deben de
analizar diferentes escenarios para cubrir la necesidad del negocio donde se plantea una
posibilidad un endeudamiento, realizando el respectivo analisis que beneficie a la
compafiia Corporacién Pipasa SRL.

Todo lo anterior, se plantea también en funcion del desconocimiento sobre

derivados financieros y su aplicacion contable en la empresa Corporacién Pipasa SRL, la



cual es percibida como una oportunidad de mejora y analisis para su implementacion en

el uso de los mismos.

1.3 Planteamiento del problema

Los constantes cambios acontecidos en el nivel de la economia organizacional se
han orientado a la automatizacion y mejoramiento de los servicios para aumentar la
rentabilidad de los negocios, por esta razon, se considera fundamental que en Costa Rica
se dirijan esfuerzos para preparar a las empresas y puedan hacerle frente a los nuevos
retos, logrando ser competitivos ante los servicios bancarios que requieren, sin importar
su tamafio y dar opciones a la gerencia en posibles acuerdos ante terceros.

A pesar de ser un tema que ha tenido mayor relevancia en los ultimos afios, en el
nivel pais no se cuenta con informacion para profundizar en la utilizacién, beneficios y
riesgos de los derivados financieros, ademas, existen pocos especialistas dentro del pais
con conocimiento sobre el mercado bursétil.

En el dltimo afio diferentes plataformas en linea como por ejemplo Foreing
Exchange (Forex) han ofertado este tipo de servicios, pese a que los mismos no se
encuentran debidamente regularizados. Sin embargo, aunque resulta ser una opcion muy
atractiva por su margen de ganancia, la realidad muestra que en Costa Rica las entidades
bancarias han tenido que cerrar operaciones por el poco flujo de los inversionistas. Por
lo anteriormente expuesto, se considera que este comportamiento se podria asociar al

desconocimiento o carencia de informacion existente sobre dichos productos.

1.4 Pregunta de investigacion

Se determina que la empresa Corporacion Pipasa SRL, no cuenta actualmente con

el manejo de los derivados financieros que les pueda contribuir a disminuir los riesgos

financieros. Tampoco cuenta con la estructura contable determinada para el registro de



los mismos, por lo que, se realiza la presente propuesta de investigacion que toma como
principal referencia, el planteamiento de la siguiente pregunta:

¢Cudl es la propuesta apropiada para la utilizacion de los derivados financieros
tipo forward para la empresa Corporacion Pipasa SRL, en la mitigacion de los riesgos y

su efecto contable?

1.5 Situacion actual del conocimiento del tema (estado del arte)

Mercado y Sistema Financiero.

De acuerdo con Rodriguez (2018) la principal caracteristica de los mercados
financieros es la dindmica que se realiza entre las personas, entidades o gobiernos con
excedentes de dinero, con quienes presentan una necesidad del mismo, por lo que se
realizan actividades de intercambio que generan beneficios o intereses para quienes lo
ponen a disposicién de terceros, quienes a la vez deberan devolver y retribuir a mediano
o largo plazo lo recibido mas lo pactado en valor de intereses.

De acuerdo con Barrantes (2012) un tema de mucha importancia en los mercados
financieros en las ultimas décadas ha sido la Globalizacion de los Mercados Financieros
0 Globalizacion Econémica, la cual ha sido impactada por la interconexion a través de la
historia, y se presenta como un reflejo de la globalizacion de la economia real, que al
mismo tiempo abre paso para la integracion econdmica, al generar un mayor volumen de
actividad econémica en el nivel mundial. Dicha actividad para cada nacion representa
oportunidad o amenaza de acuerdo con las politicas econémicas que deseen implementar.
Un claro ejemplo de lo anterior es el mercado cambiario, en el que intervienen politicas
y acciones econdmicas que los paises deseen implementar, de tal forma que su moneda

pueda enfrentar la economia internacional, y hacer frente a las monedas mas fuertes con



las que tenga relacién comercial, es aqui donde entran en juego los riesgos, y los
mecanismos utilizados para afrontarlos.

Al convertirse en un mecanismo muy utilizado para el desarrollo de la economia,
las sociedades deben establecer sus propios sistemas financieros, de tal manera que se
determinen pardmetros, lineamientos y regulaciones para asegurar la justicia en las
actividades por realizar a través de los mercados financieros. Seguin la SUGEVAL (2020)
en Costa Rica el Sistema Financiero esta custodiado por cuatro entidades conocidas como
superintendencias: Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de Pensiones
(SUPEN), Superintendencia General de Seguros (SUGESE), las cuales velan por la
administracion de capitales y ahorro, y a su vez son dirigidas por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) siendo esta Ultima la entidad la
encargada de aprobar los reglamentos y politicas reguladoras del Sistema Financiero de
Costa Rica.

A continuacion, se presentan de manera grafica las entidades reguladoras del

Sistema Financiero en Costa Rica, y se define brevemente su naturaleza.



Asesoria

' Intermediarios
Financieros
' Mercado de
Valores
' Operadora de
Pensiones
l Mercado de
‘ Seguros

Auditoria
Interna

Figura 1. Sistema financiero de Costa Rica
Fuente: Elaboracion propia, (CONASSIF, 2020)

Con el paso del tiempo, conforme a las nuevas tendencias, las necesidades, la
situacion economica del pais, la globalizacién entre otros factores, la regulacion y
legislacion para el sistema financiero en Costa Rica ha experimentado cambios y mejoras
que han marcado la pauta para los mercados financieros, se resalta a continuacién algunas
de las principales leyes:

o Decreto de Ley No. 71, del 21 de junio de 1948, se conoce como Ley de
Nacionalizacion Bancaria. Instituye un monopolio a favor de los bancos
estatales.

e Leyes No. 6950 y No. 6965 de 1948. Por medio de esta ley se propicia el
financiamiento a bancos privados con fondos provenientes del extranjero.

e Ley No. 1130 del 28 de enero de 1950, Ley Constitutiva del Banco Central
de Costa Rica. Por medio de esta ley se crea el Banco Central de Costa

Rica como una institucién auténoma. En el afio 1953 por medio de la Ley



1552 denominada Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica, se
asigna a dicha entidad la responsabilidad de dirigir y promover la
economia del pais.

Ley No. 1644, Ley Organica del Sistema Nacional del 26 de septiembre
de 1953. Por medio de esta ley se establecen a los bancos estatales como
instituciones auténomas y de derecho publico.

Ley No. 5044, Ley de Regulacion de Empresas Financieras no Bancarias,
del aflo 1972. Mediante la cual se regula a las empresas financieras no
bancarias y se define la obligacion de constituirse como sociedades
anonimas.

Ley No. 6227, Ley General de Administracion Publica, del afio 1978. Por
medio de la cual se establece el derecho publico como referente para la
regulacién de las actividades y organizaciones publicas, sometidas a los
principios fundamentales del servicio publico.

Ley No. 7107 de Modernizacion del Sistema Financiero, establecida el afio
1988. Introduce importantes reformas que transforma la supervision de
entidades bancarias y apuesta por mejorar la eficiencia de las mismas.
Ley No. 7201 Reguladora de Mercado de Valores, establecida el afio 1990.
Con el proposito de regular y fiscalizar el mercado de valores crea la
Comision Nacional de Valores (CONAVA).

Reforma a la Ley Reguladora del Mercado de Valores No. 7732, en el afio
1997. Crea el CONASSIF, quien regula a las superintendencias y establece

parametros uniformes para el funcionamiento de ellas.
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e Ley No. 8634, Ley de Sistema de Banca para el Desarrollo, del afio 2008.
Se crea el Sistema de Banca para el Desarrollo (SBD) con el objeto de
promover y financiar proyectos productivos efectivos.

e Ley No. 8653, Ley Reguladora del Mercado de Seguros, del afio 2008.
Genera condiciones adecuadas para el mercado de seguros y establece el

marco para el funcionamiento del mismo.

Reglamentos vigentes en Costa Rica, con respecto a Derivados Financieros:
1. Reglamento para el Uso de Derivados en Moneda Extranjera. (Banco Central de
Costa Rica)
2. Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado. (Banco Central de
Costa Rica)
3. Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios (Banco Central de
Costa Rica)

4. Ley Reguladora del Mercado de Valores (SUGEVAL)

Retos en los Sistemas Financieros.

Segun Arias (2018) en su articulo referido a un estudio realizado por el Fondo
Monetario Internacional en el afio 2017 sobre el Sistema Financiero de Costa Rica,
comenta que dicho estudio pone de manifiesto un sistema estable, sin embargo, enfrenta
retos importantes que podrian fracturar seriamente al pais, tales como el alto nivel de
dolarizacion, la falta de un seguro a depositos general y un sistema de supervision con
limitaciones. Se sefialan algunas razones que dan paso a estos retos:

e Alta dolarizacion. Acompariada de limitantes del BCCR para otorgar

préstamos en dolares actuando como prestamista de Ultima instancia.
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e Supervision poco eficaz. Cuenta con un marco legal que limita las
facultades.

e Falta de seguro a depositos. Especificamente en el Sector Financiero
Privado.

e Alto apalancamiento de los hogares. Préstamos hipotecarios con plazos
muy largos, muchos de ellos adquiridos en ddlares, mientras los ingresos
son en colones.

e Altas tasas de desempleo. La tasa de desempleo ha crecido
sustancialmente, al considerar ademas la incorporacion anual de nuevos
profesionales que se suman a las listas de desempleo.

e Sistema de pensiones. Un sistema que en los tltimos afios se ha debilitado
debido a las cargas grandes de una poblacion cada vez més envejecida y
con mas prestaciones

e Disfuncionalidad de los mercados de deuda publica. Limitado por
sistemas de negociacion rigidos, y que a la vez afecta a los mercados

secundarios, limitandolos a ser muy liquidos.

Los autores Andrade Pefiafiel y LOpez Poveda (2015) en su trabajo de graduacion
“Guia para la contabilizacion de los instrumentos financieros derivados explicitos swaps,
opciones, futuros, forwards y sus efectos tributarios en el Ecuador, plantearon una guia
para el control de los efectos tributarios en Ecuador, concluyendo que la norma tributaria
determina el tratamiento del impuesto diferido para activos biolégicos que se miden al
valor razonable con cambios a resultados, pero haciendo la analogia, cuando un derivado

se mide bajo el mismo modelo contable el tratamiento del impuesto diferido sera el mismo
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gue determina este inciso del Reglamento de la Ley Organica de Régimen Tributacion
Interno (LORTI).

Costa Rica al igual que los otros paises centroamericanos esté viviendo tiempos
de cambios, esa dindmica lleva a que las grandes compafiias deban mantenerse atentas a
su situacion geopolitica, para poder tomar decisiones sobre aquellas variables y factores
gue puedan impactar sus negocios, y que, por lo tanto, podrian afectar de gran manera la
situacion actual del pais y su crecimiento de futuro.

Desde 1953 existe la figura del Banco Central de Costa Rica (BCCR) cuyo
objetivo es controlar la inflacién, la emision y administracion de las monedas y billetes.
El Banco debe regirse por la ley Orgénica del Banco Central Ley 7558.

La autora Saborio Mufioz (2011), en su crénica publicada acerca de “Los
regimenes cambiarios en Costa Rica: Evolucién historica y evaluacion de algunas
alternativas tedricas” se propuso realizar una evaluacion de los diferentes regimenes
cambiarios, en donde estudiaron su evolucion y principales afectaciones en la economia.

Por su parte, Villalobos (2014), en su tesis “Analisis Juridico de la Regulacion del
Riesgo Cambiario en las Entidades” planted una hipdtesis con respecto de la falta de
regulacién en la ley costarricense relacionada con el riesgo cambiario, el cual inicia con
el cambio entre el régimen de mini-devaluaciones al de sistema de bandas cambiarias en
1992, el cual, indica el autor no tuvo éxito en Costa Rica, y por esta razén en el 2014
surgio el sistema hoy vigente de flotacién administrada.

El Banco Central de Costa Rica (2015), en su informe de inflacion reforzo “el
compromiso de la entidad y reafirmé su compromiso con una inflacion baja y estable,
convencido que la estabilidad macroeconomica era su principal contribucion al
crecimiento economico y a la equidad.” Para las grandes corporaciones el aumento en la

inflacion fue un gran riesgo, por lo cual, se contaba con un equipo cuyo trabajo era medir
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los niveles de riesgo que tenia el pais y, por ende, buscaba las alternativas que les
permitian estar en el mercado cubiertos ante alguna adversidad.

En el tercer trimestre del 2017 Costa Rica fue considerada un pais de riesgo basada
en el informe presentado por la calificadora de Riesgo Standard & Poor’s, Moody’s
Investor Service y Fitch Ratings, al mismo tiempo se interpreta que algunos de los
factores de riesgo que tenia el pais en ese momento eran los siguientes: la rigidez de su
gasto publico el cual ha empeorado asi pues formando la némina parte importante de este
en aumento, al mismo tiempo era conocimiento del Gobierno que su otro factor
correspondia al déficit fiscal, al cual no se le dio la importancia que ameritaba dado a su
alto indice y no se actud en busqueda de alguna solucion o implementacion de un plan de
accion para mitigar los impactos que se dieron por estos factores.

La més reciente calificacion de riesgo pais que fue brindada por la calificadora
Fitch Ratings a Costa Rica durante el cuarto trimestre del 2020 pasé de B1 “estable a B2
“negativo”, (Corrales, 2020) pero segun lo que se indic6 en el periddico El Financiero en
su publicacion del 30 de octubre de ese mismo afio la perspectiva es negativa, ya que
Costa Rica mantiene debilidades en las finanzas publicas y dificultades politicas pasadas
que continuaron calando hondo en la economia del pais. Segun lo indicado en el articulo,
los riesgos del déficit fiscal continuaron siendo altos y se suma a esto el pronto
vencimiento de la deuda por venir, ambos puntos se consideraron importantes ante el
panorama de desaceleracion econdémica y segun la calificadora de riesgo los intereses

podrian mantener el crecimiento de ambos factores y conservar la tendencia al alza.

Comportamiento del Tipo de Cambio en Costa Rica.
De acuerdo con Cordero, Hernandez & Rodriguez (2014) la politica cambiaria de

Costa Rica es regulada por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) quien vela
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principalmente para que el tipo de cambio de la moneda nacional del pais se ubique en
una posicion estable y valor congruente con la inflacion y demas condiciones
macroecondmicas en las que se desarrolla el pais.

Sefialan que en el afio 2006 dicha entidad bancaria realiza un cambio importante
en el sistema y politica cambiaria, hasta ese momento Costa Rica manejoé un sistema de
minidevaluaciones, por medio del cual el BCCR establecia diariamente un tipo de cambio
de intervencion para la compra y venta, con un margen de intermediacion, este sistema
permitia tener un panorama mas amplio en cuanto al comportamiento de las divisas,
dejando poco o nulo espacio para la especulacion. EI cambio se realiz6 hacia un sistema
de bandas cambiarias al establecer un piso o rango minimo y un techo o rango maximo,
el cual se mueve desde ¢500 a ¢816 colones.

Para proporcionar un panorama mas amplio sobre los regimenes de flotacion
cambiaria en Costa Rica, se presenta a continuacion un resumen esquematizado de la

evolucion del mismo.

* Estrategia transitoria.

Paridad reptante

(nov-1983 al 16-0ct-2006) « Fundamentada en tres
premisas:
* Flexibilidad.
* Gradualidad.
Banda cambiaria * Transparencia.

(del 17-oct-2006 al 01-feb-2015) ) )
* Buscéd que la economia

se adaptara,
progresivamente, a una
iz o flexibilidad creciente, que
Flotacion administrada permitiera establecer un

(a partir del 02-feb-2015) régimen de flotacion
cambiaria.

Figura 2. Regimenes cambiarios en Costa Rica 1983-2015.
Fuente: (BCCR, 2016)
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Tipo de cambio * Menos predecible
* Muestra volatilidad moderada
Reduccion de Agentes econdmicos han avanzado en el proceso de
“seguro cambiario” |incorporacion y administracion del riesgo
cambiario.
Reduccién en la Intermediarios cambiarios han disminuido su
dolarizacion exposicion cambiaria, aunque persisten grandes
financiera diferencias entre ellos.
Aumento en la Favorece:
importancia relativa |+ el volumen negociado en el mercado,
de agentes no * la formacion de precios,
intermediarios en * en consecuencia, la profundidad de este mercado
Monex
Inflacion * Previo a la adopcién de la banda (set-1998 a oct-2006): 11,1%.
promedio * Posterior a la adopcion de la banda (nov-2006 a dic-2014): 7%.

* Entre agosto del 2009 y enero del 2015 (66 meses) la tasa
media anual fue de 4,9%.

Efecto * Efecto de cada punto porcentual de variacion en el tipo de
traspaso cambio sobre la inflaciéon pasé de 0,60 a 0,36.

Tasa de * Traspaso de TPM al resto de tasas del sistema financiero tiende
politica a la unidad, tras adopcion de la banda cambiaria.

monetaria * Velocidad del traspaso en el periodo de paridad reptante entre
siete y veinte meses, y durante el periodo de banda cambiaria
oscild entre cinco y once meses.

Saldo de RIN ' * Altérmino del 2014 ascendieron a EUAS7.211 millones (14,6%
del PIB).

Figura 3. Evaluacion del esquema de banda cambiaria
Fuente: (BCCR, 2016)

A continuacién, se presenta los datos de los movimientos del tipo de cambio desde

el 1 de enero 2006 hasta el 1 de abril 2020, presentados de forma semestral.



Tabla 1
Tipo de cambio de referencia BCCR 2006-2020

Fecha Tipo cambio Tipo cambio

compra venta
1 Ene 2006 495,65 497,71
1 Jun 2006 509,14 511,31
1 Ene 2007 515,84 519,95
1 Jun 2007 516,64 520,70
1 Ene 2008 495,23 500,97
1 Jun 2008 516,46 522,88
1 Ene 2009 550,08 560,85
1 Jun 2009 572,00 581,63
1 Ene 2010 558,67 571,81
1 Jun 2010 535,68 546,38
1 Ene 2011 507,85 518,09
1 Jun 2011 501,99 513,20
1 Ene 2012 505,35 518,33
1 Jun 2012 496,18 507,29
1 Ene 2013 502,07 514,32
1 Jun 2013 493,19 504,38
1 Ene 2014 495,01 507,80
1 Jun 2014 546,35 559,88
1 Ene 2015 533,31 545,53
1 Jun 2015 530,25 542,46
1 Ene 2016 531,94 544,87
1 Jun 2016 531,98 544,50
1 Ene 2017 548,18 561,10
1 Jun 2017 564,22 576,86
1 Ene 2018 566,42 572,56
1 Jun 2018 564,16 569,97
1 Ene 2019 604,39 611,75
1 Jun 2019 583,49 591,03
1 Ene 2020 570,09 576,49
1 Abr 2020 577,10 583,71

Fuente: BCCR (2020)
Tabla elaboracidn propia. (2020)
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Tipo de cambio de referencia BCCR 2006 - 2020
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Figura 4. Tipo de cambio de referencia BCCR 2006-2020
Fuente: BCCR (2020)

Es muy dificil hacer una prediccion concreta de las variaciones del tipo de cambio,
ya que estas dependen de muchos factores, como la demanda y oferta, las medidas y
politicas monetarias implementadas por el Estado, el impacto del turismo, las
exportaciones e importaciones, la inversion extranjera, etc. Pero también todos estos
factores y los datos histdricos permiten generar un panorama relativamente cercano
cuando uno de los factores presenta importantes cambios. En los afios 2009, 2014 y 2019
el valor del dolar subié de manera considerable al generar mucho nerviosismo y
especulacion en la poblacion, principalmente por los préstamos y tasas de interés en
ddlares, que de cierto modo generan acciones colectivas en busca de seguridad y

estabilidad, lo cual también tiene un efecto en la economia nacional.
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El 2020 particularmente ha sido un afio de mucha incertidumbre con la llegada de

la pandemia del COVID-19, la cual ha tenido un fuerte impacto en el nivel mundial, Costa

Rica ha visto afectada su economia al igual que el resto del mundo, y el tipo de cambio

juega un papel muy importante en medio de una crisis econdémica y de salud publica, al

respecto se profundizara més adelante.

Papel de los Derivados Financieros.

Es importante hacer notar algunos aspectos importantes en la evolucion de los

derivados financieros, se presenta a continuacion una breve cronologia de su desarrollo:

En su libro “Salvese quien pueda: “Una Historia de Especulacion”
Chancellor (2000) indica que los derivados son tan viejos como el mismo
capitalismo, y antiguamente se consideraba que alentaban la
especulacion, por lo tanto, los gobiernos se esmeraban en prohibir las
transacciones que contemplaran derivados. Sin embargo, con la llegada
de la nueva era del liberalismo econdmico el estigma por fin se elimind y
la innovacion financiera trajo consigo como parte de los principales
actores a los derivados financieros. En Estados Unidos en la década de
1970 la revolucidn financiera trajo consigo la apertura de bolsas que no
solo realizaban transacciones con acciones, sino también se abrieron
nuevos mercados de derivados. El interés de los bancos de inversion fue
creciendo hasta que a mediados de la década de 1990 se creaban nuevos
instrumentos financieros cada vez mas exoticos, para explicar los nuevos
derivados se utilizaba un lenguaje arcano de “curvas de rendimiento
prospectivo”, extensiones ajustadas a las opciones”, “duracién” y

“convexidad negativa”. (Chancellor, 2000 p. 295), Por desgracia esa
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misma década en Estados Unidos, trajo consigo grandes pérdidas
econOmicas para varias empresas, que, segun el autor, fueron el resultado
de una combinacion del estimulo agresivo de los derivados por parte de
los bancos de inversion y los riesgos especulativos de los tesoreros
empresariales.

Segun Alfaro y otros, (2014) uno de los avances mas importantes en
cuanto al tema de regulacion, se generd con la creacion del Comité de
Basilea para la Supervision Bancaria, creado en el afio 1975. Mientras que
el afio 1992 entra en vigencia el Acuerdo de Capitales de Basilea (Basilea
1), que con el tiempo fue sustituido por el Basilea Il en el afio 2004,
emitido por la misma entidad, pero con actualizado y con nuevas
recomendaciones, debido a los avances que se fueron desarrollando en el
sector bancario. Dicho documento comenz0 a regir a partir de diciembre
2006, para los paises del G-10, por lo tanto convirtiéndose en un referente
internacional para la medicion y gestion de riesgo, y el cual contempla
dentro de sus objetivos primordiales: promover la competencia en
igualdad de condiciones, fomentar la seguridad y estabilidad en los
sistemas financieros, establecer capitales minimos como base, mediante
criterios sensibles al riesgo, mejorar la eficiencia de los tramites bancarios
y al ver mejorar los sistemas de supervision por medio de bancos
centrales, y promover la claridad y transparencia en la informacién y
sistemas de comunicacion.

A raiz del cambio de sistema para el tipo de cambio, previamente
mencionado en este documento, la incertidumbre en el sector econdmico

se intensificd en Costa Rica, principalmente para las empresas en las que
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su naturaleza y sistema de negocios gira en torno a moneda extranjera,
principalmente el dolar. De acuerdo con Alfaro y otros (2014) esto obliga
al sector empresarial a buscar y demandar medidas de proteccion con
coberturas de riesgo frente a la variacion del tipo de cambio, lo cual se ve
reflejado en el mercado de valores y en la necesidad de ofrecer soluciones
efectivas frente a la incertidumbre del tipo de cambio. De cara a la
situacién el BCCR establece el “Reglamento para las Operaciones con
Derivados Cambiarios” al cual se acogen entidades como HSBC,
actualmente Banco Davivienda, Citibank de Costa Rica y el Banco
Nacional con un papel de intermediario para ofrecer este tipo de
instrumentos financieros.

e Costa Rica no posee una estructura grande y sélida en cuanto al uso y
regulacién de derivados financieros, si bien es cierto con el tiempo se han
incorporado instrumentos Utiles tales como reglamentos, Alfaro y otros
(2014) sefialan que el interés ha sido lento y por lo tanto su desarrollo no
ha tenido un gran impacto, sin embargo lejos de percibir esto como una
debilidad es importante y necesario verlo como una oportunidad, para que
las empresas comiencen a hacer uso de los derivados financieros como

herramientas Utiles para la proteccion de sus sistemas econémicos.

Impacto del COVID-19

El COVID-19 aunque tuvo sus origenes en China a finales del afio 2019 ha tenido
un inesperado impacto en el nivel mundial durante el afio 2020, definitivamente los
efectos de una pandemia son devastadores en muchos aspectos, desde sociales, en materia

de salud publica, econémicos, culturales y educativos, etc.
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Segin Ruiz (2020) del Observatorio de Comercio Exterior (OCEX) de la
Universidad Estatal a Distancia (UNED), la acelerada propagacion de este virus ha sido
impactante, al afectar a mas de 176 paises en el nivel mundial, al provocar mas de 13,000
muertes de entre 310,000 casos diagnosticados al 22 de marzo del 2020. En s6lo 4 dias
de ser detectado como infeccion en la ciudad china de Wuhan se convirtio en epidemia,
en los dias posteriores el virus fue secuenciado genéticamente pasando de ser 2019-nCov,
posteriormente SARS-CoV-2 y finalmente COVID-19 (Coronavirus Disease 2019). Con
el paso de los dias el virus se extendio en el nivel internacional llegando a paises como
Corea del Sur, Iran, Italia, entre otros de manera muy acelerada. Algunos paises
comenzaron a tomar medidas, cerrar aeropuertos, emitir lineamientos sanitarios,
disminucion de actividades masivas, etc., a medida que las cifras de infectados aceleraban
a pasos alarmantes, y las cifras de muertes comenzaron a alarmar. Mas preocupante adn
que los sintomas del virus se pueden manifestar hasta 14 dias después de la infeccion, y
mas aln descubrir que muchos de los infectados eran asintomaticos.

El dia 6 de marzo se confirma en Costa Rica el primer caso positivo de COVID-
19, fue hasta el 13 de marzo que las autoridades costarricenses tomaron medidas, segun
la opinion de Ruiz (2020) de manera muy timida, y contando en ese momento con 23
casos confirmados. Segun las declaraciones a las que hace referencia del Ministro de
Salud Daniel Salas, dichas medidas procuraban no apagar la actividad econémica del pais.

Sin embargo, el riesgo y el crecimiento acelerado de las cifras de contagiados
llevaron a las autoridades a decretar aislamiento social el dia 16 de marzo, y a tomar
medidas mas serias para evitar la propagacion, pero que definitivamente afectaron
duramente al sector econémico del pais. Ruiz (2020) sefiala ademas golpes a la economia
mundial con previsiones y cifras importantes que han sido estimadas por entidades como:

Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) quien indicé que
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el COVID-19 pareciera ser la mayor amenaza a la economia global desde la crisis
financiera del afio 2008, la Conferencia de Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo (UNCTAD) pronosticé que el COVID-19 podria costarle a la economia global
$2 billones de dolares durante el afio 2020, Evans-Pritchard de la consultora britanica
Capital Economics, indico que el inminente golpe a la economia mundial con la llegada
del virus, retrasard de manera importante el ritmo de la recuperacion, mientras que otras
previsiones sefialan que muchos de los paises latinoamericanos que dependen en gran
medida de la produccion y exportacion de materias primas se verian seriamente afectados.
Costa Rica ha resentido mucho de estas previsiones en el sector logistico y en el
funcionamiento de exportaciones e importaciones, el sector comercial ha decaido
fuertemente, la industria de comida, industria de entretenimiento y definitivamente el
sector turismo ha sido grandemente afectado.

Segun el articulo “La recuperacion econémica de Costa Rica se ve interrumpida
por COVID-19” de Forbes (2020) Costa Rica estaba mostrando una recuperacion en su
economia desde mediados del afio 2019, mostrando condiciones des inflacionarias, y una
disminucidn del déficit primario de 0.25% del PIB, mientras que en el 2019 fue de 0.73%
del PIB, sin embargo la llegada del COVID-19 trae consigo un fuerte golpe que
interrumpe dicha recuperacion, ya que Costa Rica mantiene un alto porcentaje de
integracion comercial y financiera con mercados internacionales, por lo que no sélo ve
afectada su economia de desarrollo interno, sino también externo. Uno de los principales
factores de preocupacion en el nivel econdémico es la duraciéon y prolongacion de la
pandemia, la cual se ve reflejada en la mayoria de actividades econdmicas, al impactar
con un alto porcentaje de volatilidad en los mercados financieros internacionales,
principalmente los mercados accionarios, y una abrupta detencién y salida de los

mercados emergentes.
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Referente al tipo de cambio Alfaro (2020) sefiala que se presenta una situacion
preocupante y por un lado de presion hacia el alza, principalmente motivada por la caida
del sector turismo y de las exportaciones, mientras que hacia la baja por la caida de los
precios del petroleo y de las importaciones, al generar ain més incertidumbre. Sin
embargo, se espera que la fluctuacion del tipo de cambio pueda estabilizarse con la
entrada de créditos internacionales, tal es el caso del crédito de $500 millones de ddlares
aprobado por la Asamblea Legislativa, con la Corporacion Andina de Fomento (CAF).
Ademas, se espera la oportuna intervencion del BCCR en caso de ser necesario para evitar

fluctuaciones agresivas.

Efectos econdmicos en las actividades financieras y comerciales con la llegada del
COVID.

Segln el BID (2020) en las Politicas para combatir la pandemia, del Informe
macroecondmico de Ameérica Latina y el Caribe 2020, a inicios del afio 2019 se esperaba
para la regién un crecimiento de 2%, sin embargo, el crecimiento fue casi imperceptible,
para el 2020 se pronosticaba una recuperacién modesta de alrededor de 1.6% Yy un
crecimiento hasta un 2.3% para el 2021, sin embargo, estas cifras con la llegada del
COVID-19 son muy irreales, produciendo algunos efectos como los siguientes:

e Acentuacion de la recesion manufacturera iniciada en el 2019, producto de
tensiones comerciales e incertidumbre politica.

e Costos humanos no imaginados a inicios del 2020. S6lo en Estados Unidos se
estima que las muertes pueden superar las 240,000 personas.

e Pérdidas economicas en el nivel mundial, debido a la necesidad de tomar
medidas extremas tales como: cuarentenas, confinamientos, cierres indefinidos

de muchas empresas grandes y pequefias, paralizacién de medios de transportes
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aéreos, maritimos y terrestres, cierre de fronteras, al generar pérdidas de
productos que no llegaron a su destino.

e Se prevé que para el primero semestre del 2020 el crecimiento negativo de la
economia mundial podria representar entre un -1% a -3% del PIB, con un alto
grado de incertidumbre.

e Crecimiento acelerado de las tasas de desempleo en el nivel mundial.

e Alta incertidumbre en los mercados financieros, mercados de valores, en la

consolidacion de responsabilidades crediticias.

Impacto del COVID-19 en los mercados de productos basicos de Costa Rica.

Segun el Comunicado de Prensa del Instituto Nacional de Estadistica y Censo
INEC (2020) con respecto de las variaciones del indice de precios al consumidor de
bienes y servicios durante el mes de abril 2020, momento en que para Costa Rica se estaba
atravesando por mucha inestabilidad debido a la llegada del COVID-19 y la paralizacién
de muchos sectores comerciales, los bienes y servicios que tuvieron mayor efecto
negativo son:

e Gasolina

e Tomate

e Automovil
Productos con mayor efecto positivo:

e Huevos

e Carne molida de res

e Limén &cido

A continuacion, se presenta mayor informacion de manera tabular.
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Tabla 2
Bienes y servicios con mayor aporte a la variacion mensual del indice general, abril
2020
Bienes y servicios ;::)ar::lgr?:ﬁgl Efecto Bienes y servicios ;X:'tr:l:r(l::ﬁgl Efecto
Subieron de precio Bajaron de precio
Huevos 2,31 0,012 Gasolina -4,83 -0,126
Carne molida de res 3,02 0,010 Tomate -31,81 -0,115
Limon acido 18,85 0,010 Automavil -0,74 -0,038
Champu 2,15 0,006 Diésel -8,82 -0,034
Jugos de frutas 0,82 0,006 Casado -1,35 -0,027
Television por suscripcion 0,25 0,004 Cebolla -11,81 -0,022
Juguete para nifio 3,26 0,004 Servicio de alojamiento -3,62 -0,020
Papa 1,13 0,004 Flores naturales -8,43 -0,018
Frijoles 0,90 0,004 Filete de pescado -2,47 -0,009
Panal desechable 1,60 0,003 Sandia -8,90 -0,008
Otros que subieron 0,32 0,105 Otros que bajaron -0,65 -0,194

Fuente: INEC (2020)

Tal como se menciond previamente, la tabla demuestra que, de los productos
alimenticios, algunos de la canasta basica y que subieron de precio en abril del 2020,
porcentualmente el limon acido encabeza la lista seguido de la carne molida de res y
huevos. Mientras que el analisis porcentual de los que bajaron de precio encabeza la lista

el tomate y la cebolla seguidos de la sandia.

Tabla 3

Variacion porcentual, efecto y ponderacidn por grupo, abril 2020
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 0,44 0,003 0,68
Muebles, art. para la vivienda y serv. doméstico 0,09 0,006 6,84
Bienes y servicios diversos 0,08 0,006 7,80
Educacion -0,01  -0,001 6,86
Alquiler y servicios de la vivienda -0,03  -0,003 10,08
Comunicaciones -0,06  -0,003 4,90
Entretenimiento y cultura -0,11  -0,008 7,18
Salud -0,14  -0,008 5,22
Prendas de vestir y calzado -0,25  -0,010 4,92
Comidas fuera del hogar y serv. de alojamiento -0,53  -0,049 9,08
Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0,82  -0,171 21,40
Transporte -1,36  -0,203 15,04

Fuente: INEC (2020)
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La tabla anterior demuestra que nueve de los doce grupos considerados en el
indice tuvieron disminuciones en sus precios, al colocar los alimentos y bebidas no

alcoholicas en el segundo lugar de variacion con efecto negativo.

Tabla 4
Variacion porcentual mensual, acumulada e interanual del indice general de precios
al consumidor, por mes de los afios 2019 - 2020

Variacion porcentual

Mes 2019 2020
Mensual Acumulada Interanual Mensual Acumulada Interanual

Enero 0,05 0,05 1,67 0,11 0,11 1,58
Febrero 0,08 0,13 1,54 0,29 0,40 1,79
Marzo -0,14 -0,01 1,42 -0,03 0,37 1,91
Abril 0,56 0,55 2,07 -0,44 -0,08 0,89
Mayo 0,14 0,69 2,32

Junio 0,27 0,96 2,42

Julio 0,73 1,70 2,89

Agosto -0,10 1,60 2,86

Setiembre -0,10 1,50 2,53

Octubre -0,07 1,43 2,07

Noviembre 0,21 1,64 1,86

Diciembre -0,12 1,52 1,52

Fuente: INEC (2020)

La tabla anterior evidencia la importante variacion mensual y acumulada del
indice general de precios del consumidor, que representdé el mes de abril 2020 en
comparacion con el mismo mes del afio anterior y con lo que va desde enero 2019 hasta
dicho mes

Es importante mencionar que el 8 de mayo del 2020, se emitié la Nota Técnica:
Precios faltantes en el IPC por el impacto del COVID-19, INEC (2020) ya que en ese
momento mucha de la actividad econdmica de Costa Rica estaba paralizada, negocios
cerrados, otros a capacidad reducida y otros Unicamente al brindar servicio a domicilio,
por lo que la recoleccién de datos para el indice de precios al consumidor (IPC) fue muy

limitada. De tal manera que se adopta el procedimiento de imputacion de precios, aplicado
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en situaciones en donde hace falta informacion, y es posible realizarse haciendo un
arrastre del ultimo precio observado.
Pese a toda la incertidumbre de abastecimiento de productos, segun El Observador
(2020) varias empresas productoras y comercializadoras de productos de la canasta basica
indicaron que estan preparados para abastecer y mantener los precios estables de dichos
productos durante la emergencia del COVID-109.
Conforme el articulo, las empresas que se pronunciaron son:
e LAICA: Cafa de azlcar
e Conarroz: Arroz

e Dos Pinos: Leche

Sin embargo, la incertidumbre del abastecimiento de productos béasicos ha sido

también una preocupacion desde la perspectiva de las importaciones.

Variaciones en las importaciones y exportaciones en Costa Rica.

Segun indica el INEC (2020) en su reporte de prensa de Datos Preliminares de
Comercio Exterior del 1 Trimestre 2020, de enero a marzo del 2020 los resultados de la
balanza reflejan un dato negativo en -$743,11 millones de dolares, ya que durante los tres

meses mencionados las importaciones sobrepasaron a las exportaciones.



28

Tabla 5
Valor aduanero de las exportaciones e importaciones por mes (cifras en
millones de dolares)

Enero Febrero Marzo Acu-mulado

al trimestre
Exportaciones 1 047,91 1 061,27 1 188,94 3298,12
Importaciones 1 383,87 1331,73 1 325,63 4 041,23

Fuente: INEC (2020)

Durante el mes de mayo, Costa Rica cerrd sus fronteras al detectar conductores
de carga pesada contagiados con COVID-19, endureciendo las medidas, lo que generd
varias semanas de incertidumbre y conmocién, kilometros de carretera se vieron llenos
de traileres varados esperando la solucion para poder hacer sus entregas de cargas
respectivas, lo cual también generd situaciones de insalubridad, molestia, y posibles
pérdidas de algunas mercaderias, segun el Semanario Universidad (2020) al 31 de mayo
Costa Rica habia detectado 46 transportistas con COVID-19, luego de varios dias de
negociacion se apertura el paso de traileres para ingresar por un maximo de 5 dias a dejar
su carga a almacenes fiscales, recoger nuevas mercaderias, y llevar directamente cargas

perecederas y peligrosas a las bodegas de los importadores.

Impacto Financiero del COVID-19 segun las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NI1F)

Segun la firma internacional de empresas contables Binder Dijker Otte conocida
como BDO (2020) los impactos financieros del COVID-19, en los estados financieros de
cierre del afio 2019 se categorizan como “evento no ajustable” conforme lo indica la NIC
10.10: -11, ya que la propagacion no era en el nivel mundial y se suscito al finalizar el
afio. Sin embargo, para el afio 2020 el panorama es muy diferente, por lo que a

continuacion se presente el impacto financiero segun estandares NIIF y sus efectos.
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NIIF 9 — Instrumentos financieros.

Sus principales efectos se veran reflejados en aumento de pérdidas crediticias,
modificaciones no previstas a pasivos y activos financieros, pérdidas relacionadas
a contratos de garantia financiera, registrados contablemente bajo la perspectiva
de la NIIF 9 a terceros, importante disminucion de validez de coberturas debido a
la incertidumbre sobre transacciones previstas que ya no son tan probables.

NIC 36 — Deterioro de activos.

Posibilidad de deterioro de activos como plantas y equipos, propiedades, derecho
a uso de activos, intangibles, entre otros. Posibilidad de realizar ajustes de
estimaciones a valores en uso. Posibilidad de desaparicion de mercados para
ciertos tipos de activos.

NIC 2 — Inventarios.

Deterioro de valor neto realizable como efecto de una disminucién, ademas es
importante considerar que, al haber una disminucion de la produccion, los gastos
deben adaptarse en relacion con la capacidad normal.

NIIF 6 — Exploracion y evaluacion de recursos minerales.

Es posible que se presenten indicadores de deterioro, como resultado de
capitalizacién de activos de exploracion y evaluacion.

NIC 28 — Inversiones en Asociadas y Negocios Conjunto.

Al reflejar pérdidas en los registros de participacion patrimonial el valor de las
acciones registradas disminuye, al igual que la inversién en su valor en libros, en
circunstancias extremas es posible que se requiera el registro de pérdidas de
pasivos incluso al sobrepasar el valor de la inversion.

NIC 12 — Impuesto sobre la renta.
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Posibilidad de no cumplir con el criterio de reconocimiento de activos por
impuestos diferidos de la NIC 12, por lo que no sea factible su recuperacion.

e NIC 37 - Provisiones, Pasivos y Activos Contingentes.
Altas probabilidades de contratos onerosos e inseguridad de recuperacion de

Seguros.

Acciones de recuperacion econdémica.

En su comunicado de prensa del 20 de marzo la Comision Econémica para
América Latina y el Caribe por sus siglas CEPAL (2020) sobre los efectos del COVID-
19 a la economia de América Latina y el Caribe, indica que los gobiernos deben prever
condiciones para la recuperacion econémica, entre las principales medidas fiscales y
monetarias resalta la necesidad de aumentar el gasto social, disminuir tasas de interés,
desarrollar intervenciones directas en los mercados de tipo de cambio, replanteamiento o
suspension de cobros por créditos bancarios, estimacion de lineas de crédito
especializadas, mecanismos de suspension de cobros de servicios publicos, medidas
especiales de atencion a poblacion vulnerable como adultos mayores o personas con
padecimientos crénicos, o personas de vulnerabilidad social y econdmica. Estas medidas
son necesarias frente a la estimacion de la Comision Econdémica para América Latina 'y
el Caribe (CEPAL) de una contraccion del PIB regional de un -1.8%, incrementando
considerablemente las tasas de desempleo.

Costa Rica a través del BCCR, CONASSIF & SUGEF (2020) emiti6 el 17 de
marzo del 2020 por medio de un comunicado de prensa, las medidas de politica monetaria
y financiera para mitigar el impacto econémico del COVID-19. Entre las principales
medidas destacan: reduccion de tasa de interés bruta para depdsitos a un dia plazo a

0.01%, mientras que las tasas de facilidad permanente de crédito a 2.00% y deposito de
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mercado integrado de liquidez a 0.01%. Se acordd también reducir la tasa de politica
monetaria en 100 puntos base, como respuesta al riesgo de una importante disminucion
del crecimiento econémico sobre la inflacién, y otras consideraciones como la afectacién
del precio del petréleo, al mismo tiempo que espera reducir las tasas de interés en el
mercado. EI BCCR ha iniciado a partir de marzo del 2020 una politica monetaria
expansiva, al generar también un panorama de liquidez en el Sistema Financiero, con el
objetivo de mantener una baja inflacion.

A continuacién, se presenta una tabla con las principales acciones tomadas por los
bancos centrales de paises latinoamericanos y del Caribe, para mitigar los efectos del

COVID-19 conforme al BID (2020):

Tabla 6
Acciones de politica monetaria tomadas por los bancos centrales
Provision de
Reduccién en la liquidez en délares Compra de
tasa de interés de Intervencion en el a través de lineas titulos privados o
politica mercado cambiario swap publicos
Argentina X
Bahamas X
Barbados X
Bolivia X
Brasil X
Chile X
Colombia X
Costa Rica X
Guatemala X
Hait X
Honduras X
Jamaica X X X X
México X
Paraguay X
Pert X X
Republica Dominicana X
Trinidad y Tobago X

Uruguay X
Fuente BID (2020)
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La siguiente tabla sefiala las principales politicas abordadas por los paises

latinoamericanos y del Caribe para sostener la situacion crediticia y de liquidez.

Tabla 7
Acciones de politica tomadas por los paises para mejorar el crédito y la liquidez

Moratoria temporal Aumento de liquidez/ Liquidez y requisitos
de préstamos crédito a PyMEs de reservas

Argentina X X X
Bahamas X X

Barbados X X X
Belice X X X
Bolivia X X X
Brasil X X X
Chile X X X
Colombia X X X
Costa Rica X X

El Salvador X X X
Guatemala X X

Haiti X X
Honduras X X X
Jamaica X X
México X X X
Paraguay X X X
Peru X X X
Repablica Dominicana X X X
Trinidad y Tobago X X X
Uruguay X X X

Fuente: BID (2020)

La siguiente tabla muestra las Medidas de Politica Fiscal tomadas por los paises

latinoamericanos y del Caribe.
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Tabla 8
Medidas de politica fiscal tomadas por paises

Reduccion/

postergamiento
de impuestos Lineas
laborales y Reduccion/ de
contribuciones postergamiento crédito Postergamiento Compensasiones
Transferencias a la seguridad de otros alas de Servicios salariales a
a familias social impuestos firmas de Deuda empleados

Argentina X X X X X
Las Bahamas X X X X X
Barbados X X X X X
Belice X X X X
Bolivia X X X X
Brasil X X X X X X
Chile X X X X
Colombia X X X
Costa Rica X X X
Ecuador X X X X
El Salvador X X X
Guatemala X X X X
Haiti X X X X
Honduras X X X
Jamaica X X X X
México X X
Panama X X
Paraguay X X X
Peru X X X X
Republica X X X X
Dominicana
Trinidad y X X X X
Tobago
Uruguay X X X X X X
Venezuela X X

Fuente: BID (2020)

Importancia de implementacion de derivados financieros.

Al considerar los puntos recabados y expuestos anteriormente en relacion con la
situacion econdémica y financiera de Costa Rica es importante mencionar la limitante que
existe, dada la poca informacion sobre este tema, tanto en el nivel internacional como
nacional, por lo que se reafirma la necesidad de utilizar instrumentos que ayuden a

prevenir o mitigar los posibles impactos econdmicos que llegaran a surgir en el nivel
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nacional y faciliten a la compafia Corporacion Pipasa SRL la toma de decisiones que

puedan afectar su liquidez.

1.6 Objetivo general

Realizar una propuesta para la implementacion de los derivados financieros tipo
forward como alternativa de mitigacion de riesgo de cobertura, en laempresa Corporacion

Pipasa SRL mediante una investigacion de mercado durante el periodo 2020.

1.7 Objetivos especificos

1.7.1 Diagnosticar cuales son los derivados financieros mas utilizados en Costa Rica.
1.7.2 Definir el tratamiento contable de los derivados financieros y su efecto mediante la
NIC 39; Instrumentos Financieros: reconocimiento y medicion.

1.7.3 Establecer la metodologia para el tratamiento de los derivados financieros en la
empresa Corporacion Pipasa SRL.

1.8 Alcance y limitaciones
1.8.1 Alcance

La presente investigacion se delimita al departamento de Tesoreria en la empresa
Corporacion Pipasa SRL, la cual se encuentra localizada en la Ribera de Belén, Alajuela
y corresponde a realizar un estudio financiero contable sobre los derivados financieros
con el fin de mitigar los riesgos financieros en los que se podria incurrir por fluctuaciones

en el tipo de cambiario.
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El tema es poco conocido en el mercado costarricense, ya que, la Bolsa Nacional

de Valores S.A es la unica entidad en el nivel nacional aceptada por la SUGEF para

acreditar conocimiento en materia de derivados cambiarios.

Ademas, se contempla, una posible limitacion en el acceso a la agenda de los

pocos expertos en el tema de los derivados financieros, a quienes se requiere entrevistar.

1.9 Matriz de Congruencia

Tabla 9

Matriz de congruencia

Tema Objetivo General

Objetivos Especificos

Preguntas de la

Investigacion

Propuesta de
implementacion de
los derivados
financieros tipo
forward como una
alternativa de
mitigacién de
riesgos de
coberturas para la
empresa
Corporacién Pipasa
SRL, para el afio
2020.

Realizar una propuesta
para la implementacion de
los derivados financieros
tipo forward como
alternativa de mitigacion
de riesgo de cobertura, en
la empresa Corporacion
Pipasa SRL mediante una
investigacion de mercado
durante el periodo 2020

Diagnosticar cudles son los derivados
financieros més utilizados en Costa
Rica

¢Cuales son los
derivados financieros
mas utilizados en
Costa Rica
actualmente?

Definir el tratamiento contable de los
derivados financieros y su efecto
mediante la NIC 39; Instrumentos
Financieros: reconocimiento y
medicion.

¢Cudl es el impacto
contable que podria
presentarse al utilizar
los derivados
financieros con
respecto a la NIC 39
Instrumentos
Financieros:
reconocimiento y
medicion?

Establecer la metodologia para el
tratamiento de los  derivados
financieros en la empresa
Corporacion Pipasa SRL.

¢Cual es la mejor
propuesta para
implementar una
metodologia del
tratamiento de los
derivados financieros
en la empresa
Corporacion Pipasa
SRL?

Fuente: Elaboracion propia (2020)
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Capitulo Il Marco Teorico

2.1 Antecedentes de la empresa Corporacion Pipasa SRL

Corporacion Pipasa SRL cédula 3-102-012933, es una compaiiia de carnes frias y
alimentos para animales, lider en el mercado de Costa Rica, ademas, actualmente sus
productos se comercializan en Centro América y realiza sus operaciones en Costa Rica.
La empresa de capital nacional fue adquirida por la empresa multinacional Cargill en el

2011, al captar el 60% del mercado nacional.

Misién Corporativa
Superar las expectativas del cliente con productos alimenticios y servicios de
excelente calidad que contribuyan a su salud y nutricion, fortaleciendo el liderazgo de la

empresa y protegiendo el ambiente.

Trayectoria y proceso

Corporacion Pipasa SRL es una empresa avicola establecida desde 1969. Cuenta
con un proceso productivo totalmente integrado en forma vertical, equipado con la
tecnologia de vanguardia y en continuo mejoramiento.

La Corporacion es lider en la produccién y comercializacion de carne de pollo en
Costa Rica, exportando a Centroamérica y el Caribe. Los productos han sido acogidos
por su excelente calidad nutritiva, presentacion, sabor y buen precio.

Las plantas de produccion estan autorizadas para operar local e
internacionalmente por los Ministerios de Agriculturay Ganaderia de Costa Rica (MAG),

y de aquellos paises a los cuales se exporta.
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Colaboradores

Pipasa cuenta con mas de 2000 colaboradores de alto nivel moral, técnico y de
amplia experiencia, cuyas actividades se rigen por las filosofias de calidad total y
mejoramiento continuo. Los funcionarios cuentan con excelentes condiciones laborales y

se agrupan en una Asociacion Solidarista (ASEPIPASA).

Principales conceptos de administracion financiera

2.2 Tesoreria

Olsina (2009) explica que tesoreria es el “conjunto de técnicas y procedimientos
destinados a gestionar dptimamente los fondos monetarios de la empresa”. (p.11) En
Corporacion Pipasa SRL, se conoce como Tesoreria al departamento que administra las

operaciones bancarias de la compafiia, y por ende se ajusta con lo descrito por el autor.

2.3 Contabilidad

Ramirez Cordova (2018) define que la contabilidad es “una disciplina que se
ocupa de estudiar y realizar mediciones sobre las finanzas y patrimonios de los individuos
o las empresas para conocer el estado de las cuentas y asi disponer mejor del dinero,
planear inversiones, comprar, entre otras operaciones” (p.2). Para el autor Delgado (2008)

afirma

La contabilidad es una ciencia econdmica que estudia el patrimonio de las
empresas tanto en sus aspectos cualitativos y cuantitativos como también
en sus aspectos estaticos y dinamicos. La contabilidad hace posible el
conocimiento del pasado, presente y futuro de la realidad econémica,

utilizando para ellos un método especifico apoyado en bases suficiente
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contrastadas, y con la finalidad de facilitar la toma de decisiones en la

empresa. (p.56)

Ambos conceptos describen la contabilidad como un medio para facilitar la toma
de decisiones, por lo que para efectos de esta investigacion se recalca la importancia de
proceder con los registros contables correctamente para definir y tomar acciones en torno

a la situacion econdémica de la empresa.

2.4 Sistemas financieros.

Ya que el Sistema Financiero esta compuesto por ahorradores e inversores, la
economia en gran medida debe su desarrollo a la dindmica que se genera en ellos, y que
para cada individuo requiere de un registro contable adecuado y normado por las
regulaciones nacionales e internacionales, que permitan desarrollar informes claros sobre

el desempefio econdmico de los participantes en los mercados.

Segun lo sefialan Pampillén y otros autores (2004) la evolucion de los sistemas
financieros ha sido muy necesaria, acorde con las situaciones actuales de cada época,
destacan tres etapas de la evolucion de los mismos. La primera protagonizada por los
bancos ya que son los principales actores en ese momento de las gestiones financieras en
los mercados por medio de captacion de ahorro, mediacion en la actividad de sus clientes
y gestion del sistema de pagos de la economia. La segunda etapa se caracteriza por el
ingreso de entidades no bancarias al sistema, logrando jugar un papel importante y al
mismo tiempo acelerando la dinamica econdémica antes manejada solo por los bancos. La
tercera etapa representada por la titulacion, en donde la captacion y asignacion de los
flujos de ahorro corresponde a los mercados, obtenidos por medio de activos o

instrumentos financieros negociables.
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De acuerdo con Agosin, Machado & Nazal (2004) los paises latinoamericanos
experimentaron durante la década de 1990 una liberacion profunda en sus sistemas
financieros, al considerar que hasta ese momento existian represiones financieras
estatales basadas en una fijacion de tasas de interés y crédito dirigido, esto traia como
consecuencia una debil participacion de los ahorrantes domeésticos, minimizaba la
intermediacion financiera y reducia la capacidad y efectividad de la inversion. Se muestra
a continuaciéon un gréafico que pone de manifiesto la liberacion financiera en Centro
América y Republica Dominicana en el periodo de 1985 — 2000, tomando en
consideracién el indice de Morley, Machado y Pettinato, basado en el encaje efectivo, y

los métodos de determinacion de las tasas de interés activos y pasivos.

indice de liberalizacion financiera, 1985-2000

0.0 T ] — J T T L T 1 T T T ] T )

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
CostaRica ====-- El Salvador
Guatemala —ll— Honduras
------------ Nicaragua —@— Rep. Dominicana

Figura 5. Indice de la liberacion financiera, 1985-2000
Fuente: Agosin, M.; Machado, R; Nazal, P. (2004)
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Posteriormente los paises fueron desarrollando nuevas politicas para fortalecer sus
sistemas financieros con regulaciones actualizadas y visionarias. Con el paso de los afios
también se han adoptado de manera pasiva los derivados financieros, en busqueda de

elementos de minimizacion del riesgo.

2.5 Gestion de riesgo

Segun indica Venegas (2012) uno de los aspectos mas importantes por conocer y
manejar en los mercados subyacentes de los derivados financieros es especificamente el
riesgo, en especial el forward, ya que los mercados experimentan constantes cambios y
las empresas deben planificar y llevar a cabo estrategias cuidadosamente elaboradas para
aminorar la pérdida y la inseguridad, y es aqui donde radica la importancia de la gestién

del riesgo.

La palabra riesgo tiene su raiz en el latin, proviene de “risicare”, palabra que
significa, atreverse o transitar por un sendero peligroso. Como se desprende, tiene una
connotacidn negativa, relacionado con el peligro, al dafio, al siniestro a la pérdida. Pese a
lo anterior, es una parte inevitable del diario vivir, y de los procesos de inversion en

particular (De Lara Haro, 2005).

El riesgo operacional indica que a mayor riesgo mayor ganancia, sin embargo, los
riesgos deben de ser medidos y controlados para que las empresas no lleguen a quebrar o

gue mantengan desconocimiento en el nivel de riesgo expuesto. (Venegas, 2012)
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Identificary Valoracién del éRiesgo
analizar el riesgo :> riesgo ; aceptable?

I I

S NO
Riesgo Riesgo no
controlado controlado

Figura 6. Cuadro de gestion de riesgo
Fuente: Elaboracion propia (2020)

A continuacion, se mencionan los tipos de riesgos mas destacados en relacion

con el tema de estudio.
Riesgo de Operacion

Segun lo define el Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA, 2020) El
riesgo operacional es aquel que puede provocar pérdidas debido a errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia
de acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo legal y excluye el riesgo

estratégico y/o de negocio y el riesgo reputacional.

El riesgo operacional es inherente a todas las actividades, productos, sistemas y
procesos, y sus origenes son muy variados (procesos, fraudes internos y externos,

tecnoldgicos, recursos humanos, practicas comerciales, desastres, proveedores).
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Riesgo de Tipo de Cambio

Venegas (2012) sefiala que este tipo de riesgo sefiala la posibilidad de incurrir en

pérdidas como resultado de la fluctuacion o cambio adverso en los tipos de cambio.

Incluso se ha manifestado en los mercados que hasta las monedas mas fuertes
pueden experimentar movimientos de tipo de cambio considerables, durante periodos de
tiempo relativamente cortos. Estos cambios pueden tener como consecuencia la alteracion
del balance de situacion, si se tiene activos o pasivos en una moneda diferente en la que
se prepara sus cuentas (riesgos de traduccién). Y puede ser que afecte su cuenta de
pérdidas y ganancias, si el impacto es sobre la renta o el gasto (“riesgo de negociacion” 0
de “transaccion”). También puede haber consecuencias estratégicas a largo plazo para el
valor de su empresa si, por ejemplo, los tipos de cambios se fijan a niveles que alteran
fundamentalmente la competencia en los mercados financieros (University of Chicago

Graduate School of Business, London Business School, 2004).

Riesgo de Precio de los Derivados Financieros

De acuerdo con Venegas (2012) siendo los derivados financieros instrumentos de
cobertura de riesgo, existe el peligro de un mal estudio previo de los movimientos del
mercado, convirtiendo al instrumento en una peligrosa arma de doble filo, ya que la base
impuesta del derivado puede perjudicar en una de las partes si los movimientos del

mercado no son favorables.

Riesgo Normativo

Sefiala De Lara Haro (2005) que el riesgo normativo se concentra en la pérdida

como resultado del incumplimiento de una de las partes involucradas, y que por diversas
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razones no sea exigible a través de la via legal el cumplimiento del pago. La imposibilidad
puede ser producto de un error humano en el momento de crear las garantias legales, o
alguna omision en la documentacion que pudiera derivar en un error en la interpretacion

juridica, entre otras posibles causas.

También, se relaciona este tipo de riesgo con la pérdida que pueda generar un
contrato al no poder ser ejecutado porque las operaciones no se encuentren dentro del
marco legal establecido por la autoridad competente, o bien, por condicionamientos de
tipo fiscal, no contemplados inicialmente en la negociacion de los instrumentos

financieros (Venegas, 2012)

Riesgo de Oportunidad

El riesgo cambiario o riesgo de cambio (también conocido como riesgo divisa,
riesgo de moneda, del inglés currency risk o foreing exchange risk), es un riesgo
financiero asociado a la fluctuacion en el tipo de cambio de una divisa respecto a otra.
Por lo tanto, este riesgo ha de ser asumido por aquellas compafiias cuyas inversiones y
negocios impliquen un intercambio entre divisas, (Riesgo cambiario, de divisa o de tipo
de cambio, 2011).

La gestion del riesgo cambiario es una tarea del dia a dia dentro de la organizacién
con el fin de poder visualizar el impacto que puede generar una volatilidad inesperada al
impactar considerablemente el flujo del efectivo. El término de riesgo cambiario se
maneja por especulacion, manejado las tendencias y la economia del pais la cual afecta
en la toma de decisiones de los negocios.

Es importante mencionar que Corporacién Pipasa SRL pertenece a una
trasnacional desde el afio 2013, es por esta razén que se lleva un seguimiento de las

variaciones econdmicas del pais.
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El disefiar una correcta propuesta de implementacién le permitira a la empresa
minimizar la incertidumbre del riesgo cambiario y realizar sus registros contables con
base en la NIC 39, cabe rescatar que segun Lerma (2001) propuesta “es el resultado de la

revision bibliogréafica exhaustiva, amplia y critica de un tema general de investigacion”.

(p. 29)

2.6 La macroeconomia

Segun define el profesor Vicente Torga (2016) la macroeconomia es el estudio
del comportamiento de la economia como un todo, reflejado en variables como la
produccion, el empleo, la inversion, el consumo, la balanza comercial y la inflacion.

Su enfoque se concentra en la observacion de las tendencias globales de los
recursos mas que en el comportamiento del mercado, regiones o personas especificas. La
vision macroecondémica implica obviar los detalles correspondientes a los mercados

individuales y casos particulares, concentrdndose en el comportamiento del todo.

2.7 Derivados financieros

Los derivados financieros, son contratos de futuro que van cobrando mas
importancia en el nivel mundial, segin Hull (2002), “Un contrato de futuro es un
convenio para comprar o vender un activo en cierto momento del futuro a un determinado
precio”. (p.1)

Ademas, en la actualidad existen paginas web que hablan de los futuros “Los
derivados financieros (derivative securities), los cuales son productos financieros cuyo
valor depende del precio de un activo subyacente”. Estas operaciones cuentan con un

proceso de liquidacion establecida en los contratos de futuro.
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Para que la empresa pueda tener visibilidad de lo que estd realizando deben
analizar el costo de oportunidad y segun detalla Garcia (2013) “Es el ingreso que puede
obtenerse, si el dinero se mantiene en otra forma tal como una cuenta de ahorro, un
depdsito a plazo u operaciones de administracion bursatil”. (p.16)

El costo de oportunidad, no es nada mas que el rendimiento obtenido por las
negociaciones realizada, basado en una serie de andlisis que permita la toma de
decisiones.

La clasificacion de los derivados financieros es la siguiente:

e Forwards

Segun Puig (2014) el Forward es un contrato personalizado mediante el cual las
dos partes participantes se comprometen a comprar y vender un activo en una fecha fijada,
a un precio definido en el momento que se realiza el contrato. Por lo general se negocian
sobre monedas, tipos de interés o materias primas, y se pueden resolver a través de dos
formas:

Delivery Forward. Cuando se prevé cumplir estrictamente con lo pactado e
intercambiar el activo que refleja el contrato.

Non Delivery Forward. Consiste en evaluar la diferencia entre el precio pactado
inicialmente en el contrato y el precio de mercado al dia de vencimiento del contrato, en
este caso la parte correspondiente pagara la diferencia.

Para las divisas especificamente y para determinar el tipo de cambio de futuro se
utiliza la teoria de paridad de tipos de interés, que estipula que los rendimientos esperados
en cierta moneda deben ser los mismos esperados en otra moneda extranjera, como
respuesta al equilibrio en el mercado de divisas y las fluctuaciones entre el tipo de cambio

entre esas dos monedas especificamente. Para ello se hace uso de la siguiente formula:
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Tipo Cambio Forward = Spot * (1+TipolnterésDivisaExtranjera*Plazo) /

(1+TipolnterésMonedaBase*Plazo)

o Swaps & Swaptions
Puig (2014) sefiala que Swaps en inglés significa intercambio, éstas son
operaciones en las que dos o0 mas partes por lo general acuerdan realizar intercambios de
flujos de efectivo, la cual viene estipulada por una variable, que puede ser un tipo de
interés, un tipo de cambio o cualquier otro tipo de variable contemplado en el mercado.
Los Swaps son muy similares a los contratos forward, pero la diferencia radica en que el

swap contempla mdltiples intercambios en fechas futuras.

Segun indica Nizama (2019) la importancia de los derivados radica
principalmente en dos razones:
e La primera razon es porque son instrumentos efectivos para hacer frente
al riesgo.
e Lasegunda razén es porque permiten tomar decisiones de venta sobre los

contratos.

o Contratos de Futuro
Segtn Puig (2014) en su informe “Uso de Instrumentos Financieros Derivados
por las Empresas, este tipo de contrato se distingue en que las dos partes interesadas
realizan un intercambio ya sea de monedas, materia prima, entre otros, con una fecha de
futuro y con un precio prefijado, al considerar que el futuro es incierto y no
personalizable, se visualiza bajo estandares de las bolsas en donde se realice la

negociacion, desde donde se monitorea y gestiona la transaccion.
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Las principales caracteristicas de este tipo de derivado son: el activo, el tamafio

del contrato, condiciones de entrega, fecha de entrega, moneda.

e Opciones

Puig (2014) indica que las opciones son instrumentos derivados, que se
caracterizan por la adquisicion del comprador de derechos sobre un activo, mientras que
el vendedor adquiere obligaciones sobre ese mismo activo. Existen dos tipos de opciones
las de compra conocidas como “call options” en donde el comprador adquiere el derecho
a comprar, por lo tanto, el vendedor la obligacion a vender el activo en cuestién, al
establecer un precio determinado y una fecha fijada; y el segundo tipo son las opciones
de venta conocidas como “put options” en donde el activo se negocia al precio y fecha
determinadas por la opcion.

Una opcion le permite al comprador no estar obligado a realizar la transaccion, de

ahi su nombre, ya que el intercambio es opcional y pude decidirse no llevarse a cabo.

Tabla 10
Matriz de valoracion de los derivados

Valoracion de los Derivados
Criterios Futuros Opciones Forward Swaps
Contratos Mercados Mercados Mercados no Mercados no
organizados y organizados, organizados y organizados y
estandarizados. | estandarizados | ajustados a la ajustados a la
y ajustados a la | medida. medida.
medida.
Negociados Bolsa de Bolsa de OTC. OTC.
Valores. Valoresy OTC.
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Precio Precio del Variacion en Precio del Precio del
ejercicio. precio del ejercicio. ejercicio.
ejercicio.
Realizacion de | Liquidacion de | Se liquidanen | Se liquidan en
la liquidacion la pérdida 'y cualquier la fecha
ganancia momento. previamente
diariamente. pactada.
Garantia Contrato de Prima.
garantia.
Participantes Call/Put. No Delivery Flujo real del
Forward/ efectivo.
Delivery
Forward.

Fuente: Elaboracion propia (2020)

2.8 Tratamiento contable

El tratamiento contable puede tener varios significados en el area contable-

financiera, sin embargo, para todos esos casos siempre haréa referencia a la determinacién

de los resultados de la compafiia, como es el caso en estudio.

Dentro de los actos de comercio uno de lo mas importante es la compra-venta de

bienes y servicios, el cual da origen a las denominadas operaciones basicas, de acuerdo

con lo que indica Gonzéalez (2003).
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2.9 Norma Internacional de Contabilidad

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), son un conjunto de normas
que reglamenta la informacion que debe presentarse en los estados financieros de las
empresas, y la forma como esa informacion debe registrarse para efecto de su analisis.
Se agrega que son normas de calidad, cuyo objetivo es reflejar la esencia economica de
las operaciones realizadas por el negocio y presentar una situacion razonable de la
empresa, en una fecha determinada. Estas normas son emitidas por el International
Accounting Standards Board.

La Norma Internacional de Contabilidad que rige los instrumentos financieros es
la NIC 39 que es denominada instrumentos financieros: reconocimiento y medicion que
fue aprobada en 1999 y entro en vigencia en el 2001.

La utilizacion de la NIC es de gran importancia dado que viene a unificar los
criterios para la presentacion de los estados financieros y el analisis de la informacidn con
base en conceptos establecidos, se debe mencionar que las Normas Internacionales de

Contabilidad se deben adecuar a la contabilidad de la empresa.

2.10 NIC 39 Instrumentos Financieros: reconocimiento y medicion

Segln lo indicado por el autor Carrillo (2012), la NIC 39, Instrumentos
financieros: Reconocimiento y medicion, establece “reglas para el reconocimiento,
medicion y revelacion de informacion sobre los activos y pasivos financieros poseidos

por la empresa, incluyendo la contabilizacién de las operaciones de cobertura.” (p.13)
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_ ! » Deuda convertible
+ Depositos (efectivo) TR S R + Deuda Equity Link
« Bonos, préstamos » Opciones

+ Cuentas a cobrar/ a » Swaps
pagar (incluyendo - Caps y collars
leasing)

* Instrumentos de
capital

Figura 7. Tipo de instrumentos financieros
Fuente: Deloitte (2013)

La NIC 39, Instrumentos financieros. Reconocimiento y medicién, proporcionara
una mejora sustancial en la contabilizacién de los instrumentos financieros. Al mismo
tiempo, el Consejo reconoce la necesidad de ir mas alla en el desarrollo de este tema
particular.

Por otro lado, las Normas Internacionales de Informacion Financiera, segun lo
menciona Deloitte Touche Tohmatsu Limited (2017) “son el conjunto de estandares
internacionales de contabilidad que establece los requisitos de reconocimiento, medicion,
presentacion e informacion a revelar sobre las transacciones y hechos econémicos que
afectan a una empresa y que se reflejan en los estados financieros”. (parr.1)

Deloitte (2016, p.27) en su informe de actualizacion nos hace mencién de la NIIF
9, Instrumentos financieros, donde indica que esta tiene el mismo alcance de la NIC 39,
menciona e incluye la definicion y uso de los instrumentos financieros rescatando, “Los
cambios mas relevantes son:

1. Podran designarse componentes de riesgos de partidas no financieras que
actualmente no es posible designar para cobertura.

2. Introduce determinadas circunstancias en las que puede cubrirse
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3. Con relacion a los instrumentos de cobertura aptos, se incluyen los
instrumentos financieros no derivados medidos al valor razonable con en
pérdida y ganancias”.

Con particular interés en los Derivados Financieros, se presenta especial atencion
a lo presentado por Deloitte (2013, p. 42) en el curso del Normas Internacionales de
Informacion Financiera, NIIF/NIC, en donde se sefiala que un instrumento financiero se
considera un derivado, si cumple con las tres caracteristicas indicadas a continuacion:

1. Su valor cambia como respuesta a cambios en una tasa de interés
especificada, en el precio de una materia prima cotizada, en un tipo de
cambio, en un indice de precios o en funcion de otra variable definida en
el contrato la cual normalmente se Ilama subyacente, como por ejemplo el
precio de una accion cotizada)

2. Norequiere unainversion inicial neta o sélo obliga a realizar una inversion
inferior a la que se requeriria en otro tipo de contratos en los que se podria
esperar una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado.

3. Se liquidaran en una fecha futura.
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NIC 39

NIIF 9

Un enfoque de clasificacion y valoracion de
activos financieros basados en reglas,
complejo de aplicar. Con reglas de
reclasificacion también complicadas.

En los pasivos financieros, existen algunos
"contra-intuitivos" como que el
empeoramiento del riesgo propio de crédito
puede dar lugar a ganancias en resultados
en los pasivos en la opcion de valor
razonable.

Multiples modelos de deterioro para los
activos financieros, con un enfoque de
pérdidas "incurridas".

Requisitos para aplicar la contabilidad de
cobertura compleja y basada en reglas.

Un enfoque de clasificacidn y valoracion
basados en principios, en funcién del
modelo de negocio y la naturaleza de los
flujos de efectivo. Con reclasificaciones
dadas por cambios en el modelo de negocio.

Soluciona este aspecto en los pasivos
financieros a valor razonable, puesto que las
pérdidas y ganancias del riesgo propio de
crédito se van a reconocer en patrimonio.

Un Unico modelo de deterioro con un
enfoque de pérdidas "esperadas”.

Una contabilidad de coberturas mas
alineada con la realidad de la gestién de
riesgo de la entidad basada mas en
principios que en reglas.

Figura 8. Matriz de valoracion de préacticas financiero - contables
Fuente: (Deloitte, 2020)

Acciones frente a eventos inesperados: COVID-19

Tal como se ha presentado previamente en este documento, la inestabilidad
econdmica en el nivel mundial es inminente frente a la llegada del COVID-19. Sin
embargo, la historia ha demostrado que, frente a grandes catastrofes de grandes
magnitudes, que llegan sin previo aviso, y pese los devastadores resultados que quedan
posteriormente, los sistemas econémicos bajo buena planificacion y correctas medidas,
han salido a flote.

Segun Spall (2020) socio de KPMG Reino Unido, el mundo debera cambiar la
forma en que maneja la administracion de los mercados y sistemas financieros. Las
empresas que utilizan contabilidad de coberturas como parte de sus mecanismos de
administracion de riesgos, bajo la perspectiva de la NIC 39 — instrumentos financieros, o
segun la NIIF 9, también sobre instrumentos financieros, serd importante que evallen
ciertos criterios primordiales, al evaluar su resultado posterior a los cambios que ha

generado la pandemia.
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No solo en escenarios econémicos sino muy generales, las circunstancias
previstas han debido cambiar dréasticamente, ejemplo de ello son los planes familiares de
realizar viajes durante periodos de vacaciones, frente a la suspension de vuelos nacionales
e internacionales en muchos paises, el cierre de fronteras, medidas de restriccion social
que afectan los comercios en general; por lo tanto muchas de las transacciones
pronosticadas tienen una alta probabilidad de no ocurrir, de esta manera es necesario
establecer dos tipos de escenarios y sus consecuencias:

e Probabilidad de que la transaccién si se concrete.
e Probabilidad de que la transaccion no se concrete.

Los efectos de ambas definitivamente se veran reflejadas en muchos méas aspectos
en el nivel comercial, es por ello que sera necesaria un nuevo andlisis y toma de
decisiones, orientada a generar el menor impacto negativo para todos los involucrados.

Tal como lo sefiala Poole (2020) de Deloitte, con un enfoque visionario hacia el
futuro se espera que los mercados y sistemas financieros a pesar del fuerte impacto del
COVID-19 se continten desarrollando y evolucionando, por ello es sumamente
importante que las entidades y gobiernos evalGen y de ser necesario replanteen las
implicaciones contables que sean necesarias para buscar la estabilizacion y optimizacion
de la economia en general. Es importante ademas mencionar la importancia de hacer
incorporacion de las herramientas necesarias y adecuadas para minimizar riesgos, y
generar estabilidad, una opcién es la implementacion de derivados financieros de acuerdo

a la necesidad y caracteristicas de cada entidad.
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Capitulo 111 Marco Metodoldgico

Este proyecto de investigacion consiste en una propuesta de implementacion de
los derivados financieros tipo forward como una alternativa de mitigacion de riesgos de

coberturas para la empresa Corporacion Pipasa SRL para el periodo 2020.

3.1 Tipo y enfoque de investigacion

3.1.1 Tipo de investigacion

El presente corresponde a un estudio exploratorio, Hernandez et al. (2010), lo
explican como aquel que:
Se realizan cuando el objetivo es examinar un tema o problema de
investigacion poco estudiado, del cual se tienen muchas dudas o no se ha
abordado antes. Es decir, cuando la revision de la literatura revel6 que tan
solo hay guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas con el
problema de estudio, o bien, si deseamos indagar sobre temas y areas
desde nuevas perspectivas. (p.79)
Por lo cual, este proyecto sera pionero de estudio donde el foco principal seria la
investigacién, analisis de variables y el efecto que generaria a la empresa Corporacion
Pipasa SRL, la implementacion y el uso de los derivados financieros, en este caso el

forward, con la informacién suministrada por el Controller (Contralor).
3.1.2 Enfoque de investigacion
El presente trabajo se desarrolla bajo un enfoque mixto de investigacion, que

implica un proceso de recoleccion y vinculacion de datos cualitativos y cuantitativos;

cualitativos porque segun Hernandez et al. (2006 p.8), mencionan que se “utiliza la
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recoleccion de datos sin medicion numérica para descubrir o afinar preguntas de
investigacion en el proceso de interpretacion”. Asimismo, otro concepto que indica
Barrantes (2002) sobre el enfoque cualitativo es “el uso de técnicas de comprension
personal, de sentido comtn y de introspeccion”. (p.71)

En este caso, se analizaran los aspectos operativos en los estados financieros, la
revision de la norma, los tipos de derivados y las politicas internas de la empresa
Corporacion Pipasa SRL.

Al mismo tiempo se empleara un enfoque cuantitativo, que consiste en el “(...)
uso de la recoleccion de datos para probar hipétesis, con base en la medicion numérica y
los andlisis estadisticos, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias”.
(Hernandez et al. 2006, p.5). Barrantes (2002) habla sobre el enfoque cuantitativo es
cuando se da “(...) la tarea de verificar y comprobar teorias por medio de estudios
muéstrales representativos”. (p.70)

Con relacidn al concepto anterior, esta investigacion calculara y medira el impacto
en los procesos contables de la compafiia, en cuanto a la implementacién de los derivados
financieros tipo forward y el riesgo financiero que lleva la implementacién del mismo.
3.2 Fuentes de informacién

Las fuentes de informacion consultadas para el desarrollo del presente estudio han

sido las fuentes primarias y secundarias, a continuacion, se detallan.

3.2.1 Fuentes primarias

“Son todas aquellas de las cuales se obtiene informacion directa, es decir, de donde
se origina la informacion”. (Bernal, 2006, p.175)

Para la realizacién del proyecto se trabajara de la mano, con las personas que hace
un afo atras eran 100% responsables del proceso de la tesoreria con el fin de obtener

antecedentes del proceso: Guido Ferrari (Controller), Eduardo Solis ( Proceso de
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Operaciones Financieras “Trader” ), Maria Isabel Mejia ( Back Office), Esteliz Estrada
(Contabilidad) y con las personas a cargo de ellos; los mismos se encuentran dentro del
Centro del Servicios de Cargill, la cual facilitaran la informacion por evaluar para realizar
las pruebas.

La fuente primaria corresponde a toda aquella informacion obtenida producto del
estudio de campo que se obtendré de la aplicacion de los instrumentos y recoleccion de
datos por parte de las personas involucradas en el departamento de tesoreria en la empresa

Corporacion Pipasa SRL.

3.2.2 Fuentes secundarias

“Son todas aquellas que ofrecen informacion sobre el tema por investigar, pero
que no son la fuente original de los hechos o situaciones, sino que solo los referencian”.
(Bernal, 2006, p.175)

Las fuentes secundarias, se dara de acuerdo con la informacion entregada por
el contador del negocio de los estados financieros de los Gltimos seis meses y de los
“trader” con base en las entrevistas realizadas sobre la utilizacion de los instrumentos y

su toma de decisiones.

3.3 Sujeto de investigacion

Lo sujetos de investigacion son una expresion social. Es decir, expresa las
condiciones de conocimiento y las necesidades de la sociedad que lo produce (Rodriguez,
2019). Para la presente investigacion el enfoque se aplicara a puestos claves de la
organizacion y el mercado en los cuales se les realizaran entrevistas, como lo son:

e Contralor
e Trader (negociador)

e Treasury Advisor (Mejora de procesos)
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Citi Sales Head, Markets Costa Rica Cluster (Gerente de ventas de derivados)
Ademas, se aplicara el instrumento de observacion de los procesos actuales y el
manejo de los mismos en otros paises de América, de la transnacional Cargill a la cual

pertenece Corporacion Pipasa SRL.

3.4 Definicién de la poblacién

Toda investigacion requiere determinar la poblacion de estudio, ante ello es
relevante mencionar que el presente trabajo se determinardn aquellas personas y
departamentos que suministren informacion para el desarrollo del proyecto en ejecucion.
Segun (Lepkowski, 2008b) “una poblacion es el conjunto de todos los casos que
concuerdan con una serie de especificaciones”, citado por: (Herndndez et al., 2014,
p.174).

La poblacion, segun la objetividad del proyecto, se efectuaré en el departamento
de Tesoreria la cual administra la operacion bancaria de la compafiia Corporacion Pipasa

SRL, ubicada en la Rivera de Belén, para el afio 2020.

3.5 Variable de la investigacion

3.5.1 Derivados financieros

Son instrumentos cuyo valor depende de los valores de otras variables subyacentes
mas basicas, esto implica que los derivados son normalmente instrumentos mas

sofisticados que los subyacentes (John Hull, 2013 p.12)

3.5.2 Tratamiento contable de los derivados financieros

Es la forma en que los usuarios puedan conocer la informacion y los cambios

financieros de la compafiia. (Leza, 2016, p. 1)
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3.5.3 Metodologia para el tratamiento de los derivados financieros

Metodologia. Reflexion critica encargada de estudiar el surgimiento, desarrollo y
validez de los métodos empleados en la ciencia en sus niveles universal, general y
particular, en relacion con la filosofia, la I6gica y la gnoseologia principalmente (Ortiz

Uribe, 2004, p. 49)

3.6 Instrumentos y técnicas de recoleccion de datos

3.6.1 Entrevista

Las fuentes que sustentardn esta investigacion seran principalmente de tipo
primarias, se utilizara el instrumento entrevista, la cual se puede definir de la siguiente
manera “La entrevista s un encuentro cara a cara entre personas que conversan con la
finalidad, al menos de una de las partes, de obtener informacion respecto de la otra”.
(Moréan y Alvarado, 2010, p.47)

Las entrevistas seran de tipo estructuradas y se aplicaran a funcionarios claves de
la compafiia y a terceros expertos en materia de riesgo y en bolsa de valores, que puedan

proporcionar los datos que se requieran necesarios para dicha investigacion.

3.6.2 Observacion

“Es la obtencion de informacion a partir de un seguimiento sistematico del hecho
o fendbmeno en estudio, dentro de su propio medio, con la finalidad de identificar y
estudiar su conducta y caracteristicas”. (Mufioz, 2011, p.119)

Por tanto, dentro de la compaiia se observaran los estados financieros y el
comportamiento de flujo de tipo de cambio.

El tipo de observacion que se aplicard serd de tipo no estructurada, donde se

obtendra informacion de antemano por el personal del departamento tesoreria.
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3.6.3 Recoleccion de datos

“Implica elaborar un plan detallado de procedimientos que nos conduzcan a reunir
datos con un propdsito especifico. (Hernandez et al. 2010, p.198)

Es por esta razon que se analizara la informacion financiera brindada de primera
mano dentro del departamento de Tesoreria para determinar el impacto generado ante la

ausencia del uso de los derivados financieros.

3.7 Validacién de informacioén

3.7.1 Criterio o juicio de expertos

“Grado en que un instrumento realmente mide la variable de interés, de acuerdo
con expertos en el tema”. (Hernandez et al, 2014, p.204)
En cuanto al instrumento de validez se someterd a un juicio de expertos, cuya

especializacion le permita valorar el contenido de este proyecto.



3.8 Matriz de Conceptualizacion de Variables

Tabla 11

Matriz de conceptualizacién de variables
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Definicion
Objetivos Variables de Definicién conceptual operacional Dimensiones Indicadores Definicién
especificos estudio instrumental
Son instrumentos cuyo valor | Identificar
depende de los valores de | cualesson los ) o )
Diagnosticar cudles otras variables subyacentes | instrumentos Tlpc?s de CaracterlsFlcas Matriz (.je
son los derivados Derivados mds bdsicas, esto implica que | de derivados d.er|va.dos d.e Ios.derlvados valo.raC|on de
financieros mas financieros los derivados son | financieros mas financieros financieros Derivados
utilizados en Costa no,rmalme.nt.e instrumentos ujcilizadcis en e! Guia de
Rica mas sofisticados que los | nivel paisy cual preguntas

subyacentes (John Hull,2013
p.12)

es la mejor
opcién.

estructurada o
no estructurada.

Definir el

Procesos de

Matriz de riesgos

tratamiento ] ) ) control ) ) )
contable de los Tratamiento | Eslaforma en que los usuarios | Obtencién de Interno de los | Nivel de riesgo Matriz de
derivados contable de puedan conocer la los registros derivados (seguridad valoracion de
financieros y su los derivados | informacién y los cambios contables para financieros razonable) practicas
efecto mediante la financieros. financieros de la compaifiia. diagnosticar su financiero-
NIC 39: (Leza, 2016, p. 1) tratamiento Registro contables
’

contable en las
Instrumentos t Ciclo contable Analisis de los
Financieros: cuentas para . .

o los derivados datos financieros

reconocimiento y .

financier facilitados
medicién. Inancieros.
Establecer la Metodologia | Metodologia: Reflexion critica Identificar el Propuesta de Propuesta de
metodologia para para el encargada de estudiar el tratamiento implementacién. | implementacién
el tratamiento de tratamiento | surgimiento, desarrolloy contable de los de un
los derivados de los validez de los métodos derivados instructivo.
financieros en la derivados empleados en la ciencia en sus | financieros tipo

financieros niveles universal, general y forward para

empresa
Corporacioén Pipasa
SRL.

particular, en relacién con la
filosofia, la l6gicay la
gnoseologia principalmente
(Ortiz Uribe, 2004, p. 49)

implementarlo
en el sistema
contable.

Fuente: Elaboracion propia (2020)
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Capitulo 1V Presentacion y Analisis de los resultados

Con el proposito de determinar aspectos relevantes sobre la situacion actual del uso
de derivados en la empresa Corporacion Pipasa, se realizd un proceso de recoleccion de

informacion a través de un instrumento para entrevistas.

Resultados Entrevistas

. Entrevista a Traders y Gerentes de Corporacion Pipasa

A continuacion, se presentan los resultados de las entrevistas estructuradas realizadas
a tres especialistas traders y gerentes de Corporacion Pipasa. Se brinda inicialmente el perfil

profesional de cada uno, como respaldo de sus respuestas y conocimiento en la tematica.

Perfiles de los entrevistados:

a) MSc. Guido Ferrari, de nacionalidad venezolana, Licenciado en Contaduria y
MSc en Finanzas. actualmente reside en Costa Rica desde hace 4 afios, labora para
Corporacién Pipasa SRL, como Treasury Advisor Group, su carrera se ha desarrollado en la
parte de Tesoreria y Finanzas donde tiene mas de 23 afios de laboral para Cargill, participd
en el desarrollo de la estructura de la tesoreria en toda la region de Latinoamérica mas que
todo en Andina y Centroamérica.

b) Lic. Acir Divas, de nacionalidad brasilefia, licenciado en Administracion de
Empresas, queria dedicarse a las Finanzas Corporativas, sin embargo, se fue desarrollando
su carrera en la parte de derivados para los cuales llevé algunos cursos en la universidad. Con

10 afios de experiencia en Cargill, ha desarrollado su carrera trabajando con derivados
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financieros de Brasil, y desde hace 4 afios con derivados financieros de Centro América y
Colombia.

c) Méster Eduardo Solis, de nacionalidad hondurefia con mas de 10 afios en
Cargill, cuenta con una Licenciatura en Administracion de Empresas, y Maestria en Finanzas.
Empez6 como trader, asistente de tesoreria y ahora funge como Treasury Advisor en mejora
de procesos. Cuenta con cinco afios de experiencia como trader y 3 afios en mejoras de

procesos.

Preguntas de entrevista y respuestas:

1. Con base a su experiencia ¢cual es el beneficio que genera a las entidades del

sector productivo la utilizacion de los derivados financieros disponibles en el mercado?

e Hay varios, el tema de exposicion cambiaria mucho la dindmica comercial
de cada negocio basado en gran medida al flujo de caja, por lo que hay algunos
negocios en que es mas eficiente hacer delivery forward, y hay algunos negocios que

son més eficientes hacer non delivery forward.

e Sin duda el mayor beneficio es la posibilidad de disminuir el riesgo
cambiario, riesgo de tasa de intereses o cualquier tipo de riesgos financiero, puedes
negociar derivados que te apoye a la cobertura de la volatilidad de este activo, la
estabilidad de los resultados de la entidad legal con la proteccién que nos ofrecen los

mercados.
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e Cargill prefiere el non delivery forward, porque a niveles de caja es menor el
impacto en salida de efectivo, lo que vamos a pagar es el diferencial. Me cubre, pero
no tengo que endeudarme, solo es una cobertura en papel, al final del dia no se
compran los dolares que se dijeron, para eso estan las operaciones del spot al dia de
hoy al precio que este, si no tengo el dinero suficiente compro el contrato a futuro o el
non delivery forward.

Beneficios non delivery forward vrs forward: son similares, la diferencia es la
caja si necesito comprar ddlares y tengo el dinero, pero no los quiero en este momento
sino en 60 dias porque creo que en esa fecha la tasa puede bajar y comprar los délares
mas baratos los compro después, esté relacionado con la estrategia que quiero utilizar.

Se debe colocar en el balance ambos, se refleja como un instrumento derivado
a futuro, aunque no se tiene el dinero se tiene el compromiso, el contrato. El contrato
es un compromiso debe ser honrado por ambas partes, es un documento legal.

El uso de estos tiene muchas aristas, la parte contable, como se maneja, como
se maneja el sistema financiero del pais, hay que enfocarse en el estudio de la
fluctuacién de la moneda, estrategia, flujo de efectivo de la empresa, este Ultimo tiene
incidencia sobre cudl instrumento se utiliza o no.

En Centro América se usan los forwards y non delivery forward y los contratos
a futuro que no se pactan a nivel de Centro América ya que son a nivel de bolsa de
valores por ejemplo los “comodities” se cierran en USA (Chicago) y Europa. En
bancos solo forward y non delivery forward y los spots. Cargill lo hace a diario.

Hay que analizar el comportamiento de la moneda, si es muy brusco, y tomando
en cuenta que la materia prima se compra en el extranjero y el producto terminado se
vende en moneda local, hay un gap o brecha ahi. El producto se vende en moneda local

y despues se tiene que transformar de nuevo a ddlares para comprar mas materia
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prima. Para cubrir ese ciclo de produccion tengo que estar comprando délares. Por
eso se analiza la tendencia de la moneda, adquirir un contrato de compra de délares
a un precio que consideremos que es ideal para que el gap de los colones generados y
la compra de los dolares no sea tan alto. Lo que buscamos como financieros es
comprar délares al precio piso menor estimado, y que a la fecha pactada lo que yo
pensé que era el piso no sucedié y la moneda se dispard, ahi hay ventaja porque el
banco me cubrira la diferencia, si por el contrario la moneda baja yo le tendré que
pagar al banco.

Si la economia es solida y no se desplaza tanto la moneda, el driver es el flujo
de efectivo, se hace la consulta ¢tengo el flujo para comprar el dinero a 90 dias? Ya
que el forward requiere que se compre el efectivo pactado, si tengo el dinero compro

el forward si no el non delivery forward.

Analisis de respuestas. Es posible determinar con base en las respuestas
obtenidas, que los expertos concuerdas en que el beneficio principal que genera a las
entidades del sector productivo la utilizacion de los derivados financieros disponibles
en el mercado, es la disminucion del riesgo cambiario, generado por la fluctuacion de
las monedas, siempre al considerar el flujo del efectivo y necesidades de las compafiias.
Considerando que en los mercados segundarios existes derivados financieros que van

desde los mas simples a los mas complejos.

2. Segun su criterio, ¢ Cual es el derivado, financiero de mayor demanda en el

mercado y por qué?
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e En Latinoamérica el derivado que mas se usa es el non delivery forward como
tal porque no usa flujo de caja.

Usualmente la ventaja de los non delivery forward, es que son los que se llaman
derivados “over the counter ”, significa que yo puedo hacer un non delivery forward
con cualquier entidad, sin necesidad la intercesion de un broquer o clearing house, ya
que no estd al margen, por ejemplo si yo voy a cerrar un spot se involucra
generalmente a un clearing house (porque es una operacion méas formal), entonces
como hay un margen en el medio yo tengo que depositar ese margen clearing house,
cuando llega el momento del vencimiento de la operacion es como un tercer
independiente y se hace el flujo de caja.

Mientras se hace el non delivery forward no tiene flujo de cajas solamente la
ganancia o la pérdida al vencimiento entonces es como méas dinamico, es por eso que
es bastante popular. En Latinoamérica que tenemos monedas débiles que bailan al
ritmo del ddlar, usualmente se tiene mucha volatilidad entonces es mas agil cerrar un
non delivery forward que no genera flujo de caja y tengo mi negocio cubierto de
exposicion cambiaria. Con el non delivery forward tratamos de crear el producto en
el médulo TRM de SAP, luego se hizo un analisis en los ENDES similar al que se hacia
en Asia, Europa y Latinoamérica y en este Gltimo se hacen méas los non delivery
forward. Ellos tienen un mercado mas profundo mas perfecto por lo tanto para ellos

no tienen tanta volatilidad de moneda.

e Yo pensaria que son los derivados de tipos de cambios, depende mucho del
mercado y el pais que estamos viendo, pero en general el de tipo de cambio ya que
depende de muchos factores, pensaria que es el producto mas buscado, por derivados

FX tenemos muchos productos, en Brasil usamos los non delivery forwards y
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forwards y en México los non delivery forwards, por poseer variables més inciertas.
Los non delivery forwards son los mas sencillos de liquidarse y no se requiere lineas

de créditos.

e Lo primero es conocer al negocio, si vendo en moneda local y pago en délares
voy a necesitar un flujo en divisa, lo que se busca es comprar los dolares al tipo de
cambio menor, el tipo de cambio tiene que ver mas a nivel macroeconémico, con la
politica monetaria del pais, busco el menor impacto que tenga la compafiia con la

compra de esos ddlares.

Analisis de respuestas. Las respuestas de los expertos indican que los derivados
financieros mas utilizados en el Continente Americano son los forwards, en especial
los non delivery forwards, y la razon principal de su uso es que permiten no tener que

realizar la operacion en el momento de la liquidacion.

3. ¢Qué tipo de analisis se realiza para evaluar el instrumento financiero

subyacente que se requiere utilizar?

e México es uno de los paises mas avanzados financieramente, el cual se puede
conseguir desde menos complicado hasta lo mas complicado. Si nos venimos a los
mercados de Centro América que son menos profundos no tienen tanta actividad por
decirlo asi, solamente te consigues los forex exchange (FX) y probablemente un forex
exchange a futuro, pero delivery forward. El proximo paso que va a tener los mercados
de los paises de Centro América es ir a los non delivery forward porque es el siguiente
instrumento que sigue siendo sencillo y practico pues no es tan complicado como una

opcién. Para que haya un mercado sano y liquido de non delivery forward tiene que
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haber muchos participantes en el mercado y este es el problema que en Centro América
todavia no hay muchos participantes en el mercado de non delivery forward. En el
caso de Honduras primer pais que hicimos un non delivery forward ahi no lo hicimos
por cobertura sino lo hicimos para hacer mas barato el fondeo porque la taza de los
bancos locales era una locura de caro por lo que nos tardamos un afio en cerrar un

NDF.

e En todos los derivados que hacemos hay un costo implicito que no solo es
para derivados de tasas de cambios sino de riesgo gubernamental, lo que evaluamos
siempre es cudl es el riesgo que el activo se devalte més que el costo que yo tengo por
contratar una proteccion eso nos va a decir si valié o no la pena de que entre. Si la
devolucion es menor al 3.7% anual yo evaluaria contratar la proteccion para proteger
el BS de la compafiia, no puedo decidir tomar el riesgo de $200M, también se piensa
en la proteccion del BS, la operativa no es ganar por diferencial de cambio, la
proteccién del BS de la compafiia al menor costo posible, yo tengo limites para estar
expuesto y las estrategias en la que puedo tomar la exposicién, pero siempre debo
proteger el BS de la compafiia al menor costo posible. Por ello es importante analizar
al empezar a operar en el mercado internacional, ya que si hay una pérdida no
logramos compensarla una vez se paga la renta es por esto que debemos revisar la
legislacién, sin embargo, internacionalmente los precios son mejores, es por esta
razon que se analizan muchos factores. Una vez se inicia se busca forma de mejorar

las estructuras.

e Se hacia un analisis de tasas de cuanto me costaria tomar un derivado

financiero vs un spot y vs un préstamo en délares, esas son las opciones para cubrir la
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necesidad de dolares para seguir operando el negocio. Todos tienen un costo
financiero, se debe analizar que es méas barato, ¢ me endeudo? ¢compro ddlares hoy o

compro un derivado?

Analisis de respuestas. Segun indican los expertos, realizan una serie de analisis,
el principal es la revision del balance de compafiia y la necesidad de cubrir su
exposicion ante las fluctuaciones, esto lleva a ir al mercado y obtener diferentes
escenarios de deuda local, deuda foranea, flujo de efectivo para spot e inversionista

participante en los derivados que permita una tasa razonable.

4. Actualmente ;donde se manejan los derivados financieros? ¢Son negociados

en la bolsa o en ventanilla?

e Cada banco tiene una mesa de dinero, en esta mesa es donde estan sentados
los traiders, ellos son los que revisan los mercados, desde el negocio tenemos traders
que negocian con la banca en este caso son Alberto y Acir. Cuando Pipasa le indica a
Acir que necesita trabajar con el spot de 5 millones, Acir va a cotizar por ejemplo en
el caso de los NDF con los distintos bancos que le ofrecen NDF (Bank San José,

Citibank, etc.) y finalmente va a cerrar con el que le ofrezca el mejor precio.

e Depende mucho del pais donde existan mercados de derivados mas
desarrollados, donde bolsa B3, en mercado menos desarrollado o donde hay menos
liquidez se utilizan los forwards y los non delivery forward, mercado local o mercado
internacional, puede ser por bolsa o “over ventanilla”, en Colombia se realizan en

ventanilla. Se debe buscar la forma mas eficiente y buscando los mejores precios dado
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que los bancos ven el riesgo de crédito mas bajo, por el cual se debe analizar muchos

factores en busqueda de mejorar la estructura para ser mas eficiente.

e Se manejan en Honduras y Costa Rica, en Nicaragua no se manejan
derivados, como empresa no se utilizan GT aunque si hay disponibles. Los forwards y

non delivery forward se hacen con bancos globales, para Cargill es con Citibank.

Analisis de respuestas. Los expertos consideran que de manera general los
derivados tipos forwards, se manejan por medio de over the counter, actualmente en
Costa Rica se realiza por ventanilla, donde cada entidad bancaria tiene un trader

negociando estos instrumentos con el fin de atraer a los inversionistas.

5. Situdndonos en Costa Rica ¢Cudles son los derivados financieros que se han

utilizado de manera mas frecuente y por qué?

e Si el banco me ofrece un NDF yo no necesito caja para comprar los délares,
sino que solicito una cantidad de dinero se pacta la tasa y listo ya estoy cubierto sin
necesidad de solicitar ningun préstamo. Si yo tengo un excedente de caja muy grande
donde hago pago de los gastos basicos y me sobran colones (que es lo que pasa mucho
en Nicaragua) a mi me conviene méas generar un FX porque utilizo esos colones que
tengo en el banco y los FX son mas baratos que los NDF, porque los NDF siempre va
a tener implicita la tasa de interés en el cambio que se cierra.

e Costa Rica con relacion a los derivados es un poco mas complicado dado que
hay solo un banco dando precio que es Citibank y esto es para todo Centro América,
ya que el mercado no esta totalmente desarrollado. Al dar solo un banco el precio pone

el precio que mas les gusta, sin embargo, al ponernos un precio tan alto no son
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considerados, al conocer que podemos afectar la relacion con la compaiiia, dado que
estamos con ellos en la region al ser el banco seleccionado tratan de darnos un mejor
precio, por lo que no es un mercado eficiente dado que no hay muchos inversionistas,
lastimosamente solo hay un banco y ya se realizé un non delivery forward. EI Gnico
banco que da precio a colones es Citibank, puede tener presencia en el pais, pero
operar derivados solo él con conocimiento amplio — mark to market. Se cuenta con
una terminal de bloomberg y ellos ofrecen el chat y desde ahi se pide el precio y se
negocia la devaluacion implicita. Los precios se visualizan por medio de la terminal
de bloomberg y por chat nos comunicamos y ahi pido los precios. Citibank es muy
costoso 6 a un 2.35, Citibank estaba presentando una tasa implicita del 6% donde lo
vi muy costoso y decidi tomar el riesgo y Citibank decidio bajar el precio a 2.35 para
estar protegido, dado que el riego que Costa Rica tenga una devaluacién del 2.35 es
poco posible. Aunque los bancos tengan presencia en el pais no significa que este dado
precio en colones actualmente solo se ve a Citibank ofreciéndolos. Poco a poco se ve

el mercado costarricense mas desarrollado, pero no es un México- Colombia- Brasil.

e Non delivery forward, es el que mas se ha usado en Centro América, el
analisis fue la cobertura de balance por temas de caja que no hay suficiente para hacer
la compra de la moneda, y también la tasa es mas efectiva el non delivery forward que
la compra en spot. Por lo que considero que el derivado mas acorde hoy al negocio es

Non delivery Forward.

Analisis de respuestas. Los expertos coinciden en que el mercado de derivados
en Costa Rica no esta desarrollado para atraer inversionistas actualmente, dado que

solamente Citibank ofrece un Unico derivado, y ademas sus tasas no son razonables,
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esto ocasiona que no sea una opciodn atractiva, ni considerada en el mercado, sin

embargo, el derivado que tiene una mayor demanda es el non delivery forwards.

6. ¢A qué se debe que en Corporacion Pipasa SRL no se realizan negocios de

operaciones tipo Forwards?

e Los mercados no son competitivos y el mismo lleva una serie de trabajo
adicional dado la falta de inversionistas. Como se menciond anteriormente este
mercado aun esta en proceso en Centro América. Depende del precio perspectiva de
mercado versus el costo mientras se tengan un solo banco ofreciendo precio no va
hacer sentido. ElI Gobierno en Costa Rica maneja la moneda por el Banco Central
donde se tiene una devaluacion no fuerte, hemos visto que se estresa, pero el Banco
interfiere por lo que no se necesita mucho para calmar el mercado. El acceso de Costa
Rica en el mercado internacional ha sido bien recibido y no esperamos una
devaluacidn tan grande en Costa Rica, por lo que a hoy no vale la pena pagar el precio
que nos da el Banco. El margen que llama la atencién es tener una devaluacién mayor
al 2% que estamos pagando hoy por la estructura de hedge que tenemos hoy, si el

colon supera los 600 colones.

e No hay mercado — no hay liquidez, hay mercados de un solo participante,
evaluando ese mercado y dando precio, es un tema que se sale un poco fuera del
racional de lo que seria un derivado, dada la tasa de interés que hay en el pais versus
la tasa de interés internacional cuando hablamos de ella esta implicita en el resultado
del diferencial de la tasa de interés entre los paises por ejemplo en Costa Rica tenemos

un 2% de la tasa de interés y si vemos el mercado internacional podemos considerar
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hay 3% si fuéramos a evaluar el costo implicito de Costa Rica deberia estar en 1.7 %
maximo un 2% anual. Iniciamos con Citibank con un 6% lo que es totalmente fuera
del precio de mercado hasta que Citibank lleg6 a un precio que hiciera més sentido,
este tipo de distorsion se da cuando hay pocos participantes dando precio. Si eres el
unico en el mercado da el precio que te conviene formado por lo que quiere el banco
por lo que se necesitaria unos dos bancos ofreciendo precios para disminuir en Costa
Rica esta distorsion de los precios. Y por eso que no ibamos a renovar hasta que llegue

al precio del derivado hay pocos participando dados los precios.

e Por temas de cajay estrategia, no hay caja en su momento y es mas atractivo

usar el non delivery forward.

Analisis de respuestas. Los expertos concuerdan en que actualmente en Costa
Rica no existe un mercado competitivo que les permita utilizar los derivados, dada la
poca participacion de las entidades bancarias al ofrecer el precio, lo que genera un costo
poco razonable y no permite que se considere como una opcién dentro de la estrategia

financiera.

7. Desde su posicidn, ¢ Qué servicio requiere que la Banca Costarricense le ofrezca

para utilizar otros derivados?

e Para que haya un mercado sano de no delivery forward tiene que haber
profundidad en el mercado y para que haya profundidad en el mercado tiene que haber
participantes y para que haya participantes tienen que haber muchas compafiias

dispuestas a comprar y vender NDF.
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e Pensaria que normalmente nos llega porque el Banco llamo6 a alguien de
Cargill y asi se pasan los contactos, nos llega por compafieros, bancos internacionales,
ya como tesoreria tenemos los bancos con los que nos gusta trabajar globalmente
donde vemos todas las relaciones que tenemos por los servicios prestados. Las
entidades locales no ofrecen el servicio a las compafiias, cuando no son bancos
globales, por lo que son un tema un poco méas complicado, pero si tenemos acceso a
nuevos bancos locales. O ejecutivos que se van a otras entidades y nos contactan, la
verdad es que nunca abrimos directamente la relacion primeramente se realizan una
prueba de precio, pero antes de empezar todo el proceso dado que lleva mucha
documentacién y también ya tenemos muchos bancos con lo que tenemos relacién al
ser una compafiia muy grande e internacional, constantemente nos ofrecen los servicio
dado que es interesante trabajar con Cargill. Adicionalmente tenemos toda una
estrategia para poder trabajar con los bancos, dado que hay un costo que se debe
tomar en cuenta. Claro que tampoco es bueno tener un solo banco, pero si queremos

trabajar con los bancos que nos den un buen precio.

e No se aplica a las operaciones de nuestro mercado el uso de otros derivados.

Analisis de respuestas. Los expertos consideran que los bancos deberian tener
un mayor acercamiento al mercado para ofertar sus productos, e incrementar su cartera
de servicios al participar en el mercado de derivados, y con esto lograr una mayor
participacion y dinamismo, y por lo tanto una mayor demanda, al desarrollar estrategias
atractivas. Dado que en la actualidad solo ofrece la opcion de derivados para Costa

Rica el Citibank.
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8. ¢Como le comunican las entidades bancarias al negocio los servicios de

derivados subyacentes?

e Los bancos tienen contactos con otras compafias y les ofrecen el servicio.

e Los Bancos estan més pendientes.

e Es bilateral, tanto los traders estan consultando a los bancos, como los
bancos enviado informacion sobre las Ultimas tendencias del mercado sobre derivados

financieros.

Analisis de respuestas. Los expertos indican que en forma general las
entidades bancarias contactan a las compariias a través de sus medios tradicionales y

oficiales, y asi ofrecen sus productos o servicios.

9. Con la pandemia del Covid-19 ¢Cudles son sus expectativas del servicio

bancario costarricense con los inversionistas?

e EIl colon es una moneda flotante y es una flotacion sucia se llama sucia
cuando interviene el Banco Central de Costa Rica, por ejemplo, el colén cuando se
dispara, el BCCR interviene vendiendo ddlares para frenarlo, entonces cuando las
compafiias necesitan vender délares porque requieren pagar gastos, el colon vuelve a
bajar de igual forma si el colon baja el BCCR interviene en lo cual en vez de vender

compraria dolares para que suba el colon
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A mi criterio el coldn es una bomba de tiempo, o mas sano mas que tenemos un
pais con déficit fiscal muy alto y una deuda con el Fondo Monetario Internacional lo
sano seria que el colon se devaluara poquito pero constantemente de esa manera con
los délares que entran tu tienes mas colones con eso usted financia el déficit ademas
eres atractivo como Costa Rica lo que hace es portar turismo y servicios un colon mas

caro hace que sea mas caro el turismo y el servicio por eso es que Costa Rica es caro.

e La verdad hasta hoy no se ha visto ningin cambio significativo en la forma
de como trabajamos con los bancos de Costa Rica, pero si pienso que los bancos estan
mas preocupados con la proteccion de su capital por lo que el acceso a crédito sea
menos complicado, no solo por el impacto de hoy del Covid-19 sino por el impacto a
futuro que estd por venir dado que muchas compafiias desafortunadamente van a
quebrar, yo pensaria que los bancos estdn méas quisquillosos, lo que esta por venir,
crédito para capital de trabajo- derivados pensaria que el mercado va a ser mas
estricto por que los bancos estan mas quisquillosos, pero también en cuanto a todo
esto pase y tengamos un ajuste post pandemia veo el mercado costarricense volviendo
a su nivel de desarrollo a la normalidad, dejando que el colén sea una moneda no
manejable por el Banco Central, veo al el Gobierno Costarricense buscan forma que
el mercado sea mas atractivo poniendo zona de libre comercio buscando inversionista
en la economia real y también un tema que me gustaria ver no solo en Costa Rica sino
en Centro América es el desarrollo de tecnologia, tenemos la terminal de bloomberg
pero no esta conectado con TRM como lo tiene en Europa, y ver a los bancos
invirtiendo en tecnologia y dandole a conocer a los clientes los productos que tienen

disponibles.
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e Cargill esta haciendo mucho énfasis en la digitalizacion de las operaciones,
se busca que todo sea electronico y que se trabaje todo en linea. Esto eventualmente
puede ocasionar que los bancos cierren branches (sucursales), que todo sea por medio
de Internet, las transacciones ya sera normal hacer operaciones financieras en linea.
En Centro América no funciona tanto bloomberg, como traders se necesita bloomberg
en tiempo real, esto no es algo que se utilice en Centro América, en México y Brasil,
Cono Sur es utilizado cominmente en el dia a dia, Centro América utiliza estadisticos
del precio, no hay tendencias de bloomberg, era mas manual. bloomberg si esta ligado
en los derivados financieros de Cargill en el nivel mundial. Centro América era mas
con contactos definidos en Citibank, se llama y se negocia, se recibia una tasa de
precios con los periodos definidos, se basaba en una curva de non delivery forward

para sacar los MTM

Analisis de respuestas. Los expertos sefialan que con el Covid-19 nace una
nueva realidad y las entidades bancarias no estan exentas de todos los cambios que
representa, la cual trae consigo el desarrollo tecnoldgico que permite un acercamiento
con los inversionistas y la ejecucion en tiempo real, al conectar con los diferentes
sistemas contables financieros, y generar simplificacion, eficiencia, eficacia

automatizacion.
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e Entrevista a funcionario de un banco del sector nacional.
A continuacién, se presentan los resultados de la entrevista estructurada realizada a
un especialista y funcionario de la banca. Se brinda inicialmente el perfil profesional como

respaldo de sus respuestas y conocimiento en la tematica.

Perfil del entrevistado:
Se entrevistd a Henry Fernandez de Nacionalidad brasilefia y funcionario de Citi

Bank, actualmente esta en la posicién de Citi Sales Head, Markets Costa Rica Cluster.

Preguntas de entrevista y respuestas:

1. ¢El Banco en el cual usted labora ofrece algun tipo de derivado financiero?

Si

2. ¢Qué tipo de derivado financiero utilizan? Explique brevemente como se

negocia.

En el mundo de derivados de bancos hay 3 tipos de derivados, NDF que se
liquidan por la diferencia y los Forward Delivery Forward (FDF) que se liquidan
con entrega, entonces viene la ejecucion de compra o venta de la moneda al
vencimiento.

Por ejemplo, la empresa XXX va hacer una compra una importacion de una
maquina y va a pagar en 60 dias en ddlares y no quiere quedar con ese riesgo de la

moneda de ddlar a colon, entonces la empresa XXX indica a Citi que quiere en 60
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dias pagar a esa importadora en China un millén de ddlares ustedes pueden fijar la
tasa de dolar coldn para 60 dias para yo pagar directo a esa empresa, y yo fijo la
tasa futura entonces yo le paso el precio imaginando que el spot hoy esta a ¢605, yo
paso un precio mira en 60 dias, usted puede hacer de ese pago de un millon de dolares
a ¢607 ustedes estan de acuerdo fijan ese precio conmigo, el mercado de Costa Rica
se empieza a mover durante los 60 dias que ustedes fijaron para el pago,
imaginémonos que el mercado de Costa Rica empieza a moverse y a la fecha de 60
dias que es la que ustedes fijaron para hacer el pago, el mercado esta a una tasa de
¢610 y nosotros fijamos ¢607, entonces nosotros tenemos un beneficio de 3 colones.

Como yo fije contigo hay dos formas de liquidar, como Delivery Forward
directamente la entrega yo ingreso una compra de divisas directamente al proveedor
de la maquina por ejemplo para hacer el pago directamente con Citi porque yo
ingreso a la cuenta de ustedes en colones y pagamos directamente los dolares por el
NDF que estamos hablando que es el mas sencillo y culturalmente es lo que mas sale
de nuestra region.

La segunda parte que hacemos de los derivados en Costa Rica son los Swaps
logramos hacer mas largo plazo hasta 10 afios en libros, para hacer en Costa Rica
el Swaps en conversion de deuda de ustedes, por ejemplo, si tiene una deuda en
Intercompany North de 10 millones de délares con Super Pool nos imaginamos que
esta en los Estados Unidos, nosotros logramos hacer la conversion de los doélares a
tasa fija del préstamo o tasa constante a libor y lo queremos hacer a la tasa fija en
colones. También este tipo de cobertura tenemos acéa en el pais y podemos cotizar
usando el Swaps.

Y una tercera linea de derivados son las Opciones, que hay un mundo dentro

de las opciones que no tenemos en Costa Rica por no ser un mercado tan liquido,
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nosotros tenemos opciones en México, Colombia Brasil, Pert y Chile, no tenemos en
el coldn todavia, pero en el futuro se inquieta cada vez mas volatilidad de la moneda
si el BCCR empieza a educar a los clientes hacer las coberturas y empezar a trabajar
en base a que ellos quieren abrir el mercado y dejar mas volatilidad en Costa Rica
el no controlar mucho la moneda, y el gerente del BCCR tiene mas estrategias para

el futuro ahi puede ser que nosotros podamos vender este tipo de productos.

Analisis de respuesta. De acuerdo con lo mencionado por el entrevistado Citi
Bank esta en la vanguardia en Costa Rica con el tema de los derivados financieros, al
ofrecer no solo un instrumento sino una variedad de los mismos desde los méas
sencillos hasta los mas complejos, digase delivery forward hasta opciones, los cuales

ofrece a su cartera de clientes.

¢ Cual es el tipo de deriva financiero mas utilizado o cotizado por el cliente?

Forward

Analisis de respuesta. Segun comentd el experto en Costa Rica los clientes

utilizan mas los delivery forward ya que es uno de los derivados mas sencillos y

facil de liquidar, dado que se puede utilizar como apalancamiento ante la volatilidad

o0 para ser frente a una obligacion real al corto o largo plazo.

¢ Como se ofrecen estos servicios dentro de las diferentes entidades del pais?
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Yo manejo el equipo de ventas que tenemos que cubrir a nuestros clientes y
desarrollar este mercado cada vez mas. De ese precio depende mucho de como estan
las caracteristicas del mercado y nuestra comision en el banco, pero la idea principal
es tener todos nuestros clientes y generar este tipo de discusion como yo hago trader,
como Yo estoy haciendo con ustedes o hago con gobiernos, con bancos publicos y
bancos privados, Citi solo me esta cubriendo personas naturales, y de empresas
hacemos de todo charlas econdémicas donde discutimos que pensaban de la tasa de
los paquetes del Citi para apoyar a nuestros clientes.

Tratamos con corporativos y gobierno en desarrollar cada vez el mercado y
ahi mostrar precios atractivos, generar discusion, generar trainer, apoyar con la
parte de contabilidad hacer todo este tipo de asesoria que Citi hace por los mercados
la idea es apoyar a los clientes de la region.

Nosotros en Citi Bank tenemos nuestra capacidad de clientes, que son clientes
que tenemos y trabajamos, pero hay un mercado mucho méas grande que tenemos que
Citi si cubre una gran parte del mercado y de los otros bancos regionales no se para

hacerte honesto si trabajan en ese sentido.

Lo que te puedo decir de nosotros es que este tipo de desarrollo que estamos
diciendo de aceptar y generar liquidez de compra y venta de volumen del mercado y
general todo eso es parte del trabajo del BCCR.

Lo que Brasil por ejemplo hizo hace 20 afios Costa Rica estd empezando
hacer lo que Colombia hizo hace 10 o 15 afios Costa Rica esta empezando hacer.

Entonces es un mercado claro que otros mercados emergentes mas liquidos
estan 10 o 15 afios méas adelante Costa Rica tiene un mercado mas chiquito y esta

empezando a desarrollar este mercado.
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Analisis de respuesta. Segun la opinion del experto, el Citi Bank ofrece los
contratos a futuros tanto a sus clientes como al gobierno, dado que el mercado de
derivados ha ido evolucionando despacio pero paulatinamente, ofreciendo desde
“commodities” hasta “futuros” de indicadores financieros por riesgo de tipo de
cambio, por lo cual cuentan con todo un equipo especializado en ventas de derivados
financieros para asesorar y atraer clientes para este producto que se espera un mayor

desarrollo dado la situacion actual.

5. ¢Cuédles requisitos solicita el banco para que una persona o empresa adquiera

un derivado financiero?

Hace dos meses el BCCR hizo un nuevo reglamento para el mercado local y ahi
nosotros estamos trabajando en la parte legal para lograr poder ofrecer a nuestros
clientes localmente, pero hoy tenemos todo afuera. En el mercado de Costa Rica hay

una capacidad limitada la regulacion de Costa Rica especificamente.

Andlisis de respuesta. El experto sefiala que la entidad bancaria solicita una
cantidad de requisitos necesarios internamente para asegurar los recursos y que el
inversionista se constituya como una compafiia sélida y sostenible. Estos requisitos

tienen que ir alineados de acuerdo con las regulaciones legales de cada pais.

6. ¢Donde se encuentra la ganancia o beneficio al utilizar derivados financieros?

Si la moneda tiene volatilidad va a tener este tipo de discusion si la moneda

queda estable en los proximos 2 ¢ 3 afios ahi no genera mucho interés como es el caso

de Costa Rica.
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Analisis de respuesta. El entrevistado indica que en la actualidad la ganancia o
pérdida por el uso de los derivados financieros es uno de los factores de los que va a
depender de la fluctuacién de la moneda o en efecto compensar el riesgo de la posicion

del balance.

7. ¢Cuédles son los principales riesgos para el banco al utilizar este tipo de derivado

financiero?

En nuestra compafiia hay un equipo de riesgo que hace este tipo de analisis de
los paises y también en el Fondo Monetario Internacional y en el Banco Mundial hace
este tipo de andlisis y entonces tiene siempre economistas haciendo proyecciones, pero
proyecciones de suposiciones no es lo que va a pasar en el mercado pero vale la pena
pagar el costo 0 poco o caro, que es mas seguro que tiene su costo para no depender
de proyecciones entonces los economistas ajustan semana a semana sus proyecciones
de acuerdo a lo que va pasando entonces ellos nunca estan cierto de lo que va a pasar.

Nosotros nunca hacemos proyecciones a 5 afios sino a 1 6 2 afios porque la

probabilidad de estar cierto o no es casi cero.

Andlisis de respuesta. La respuesta obtenida deja de manifiesto que los expertos
conocen el riesgo relacionado con la utilizacion de los derivados financieros, por
cuanto las proyecciones son especulaciones que ya estan estimadas en su negocio.

8. ¢Cual es la expectativa de la entidad bancaria con respecto a la utilizacion de los

derivados financieros para los proximos cinco afios?
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Esperar que el mercado crezca, aca en Costa Rica no hay una bolsa para los
clientes directamente, el BCCR tiene cada vez mas discusiones del tema, pero no hay
un mercado tan profundo, no tenemos mucha liquidez. Lo que nosotros hacemos como
banco es que tenemos una posicion y queremos generar mas negocios y ofrecer este
tipo de servicios a los clientes pero tenemos una capacidad limitada, entonces
buscamos los clientes que quieren comprar o clientes que quieran vender y empezamos
a desarrollar un mercado y un libro en el pais, como hay muy pocos bancos que
trabajan este tipo de servicios Citi empieza a trabajar con nosotros en la parte de
ventas de generar este tipo de discusiones con clientes para la generacién de negocios
y en los mercados de Republica Dominicana, Trinidad, Guatemala, Honduras, todos

tenemos este tipo de servicios.

Analisis de respuesta. El experto sefiala que se espera que en Costa Rica los
inversionistas desarrollen una mayor demanda hacia este tipo de instrumentos

financieros. Y que esto lleve a que la entidad bancaria ofrezca nuevos productos

9. ¢Cbmo se planea manejar la incertidumbre de la recuperacion econémica en los

inversionistas?

A los clientes se les mantiene informados y antes de utilizar cualquier
instrumento se mantienen conversaciones reuniones y capacitaciones con el fin de que
manejen los datos necesarios para la posicion.

Analisis de respuesta. La respuesta sefiala que los derivados financieros son
derivados subyacentes los cuales a la vez son especulaciones, por lo cual se adquiere

el riesgo de manejar la incertidumbre de las coberturas utilizadas, sin embargo, Citi
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Bank ofrece una acompafiamiento y entrenamiento para el inversionista en el cual se

pueda mover con mayor conocimiento.

10. ¢ Cuéles han sido los beneficios del uso de derivados financieros frente a la

pandemia del Covid-19?

En Costa Rica, no hemos visualizado los beneficios actualmente como te mencioné
en la reunién, es un mercado que esta iniciando y se requiere que el BCCR dé este tipo
de acceso para inversionistas de afuera para las cooperativas, para personas
naturales, la idea es cada vez mas no depender mucho del dolar y tener la fuerza de la

moneda local y el regulador tiene que trabajar en ese sentido.

Anélisis de respuesta. El experto expresa que de acuerdo con su observacion la
situacion actual de la pandemia del COVID-19 no ha tenido efecto alguno en cuanto a los

derivados financieros pues depende mucho de la volatilidad de la moneda.
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Capitulo VI Propuesta

Posterior al analisis actual del entorno, a la situacion de la empresa, la informacion
recolectada en esta investigacion, y el analisis realizado, permite ofrecer la siguiente

propuesta a Corporacion Pipasa S.R.L.:

“Propuesta de implementacion de los derivados financieros tipo forward como una
alternativa de mitigacion de riesgos de coberturas para la empresa Corporacion
Pipasa SRL, en el afio 2020”

Introduccion

La historia ha demostrado que el futuro es incierto, y que las empresas para subsistir
ante la incertidumbre deben planificar y actuar en prevision al riesgo, bajo esta premisa
siendo Corporacion Pipasa SRL una empresa de caracter multinacional, a merced de los
cambios y fluctuaciones econdmicas en los paises que atiende ademas del mercado nacional,
debe enfrentar los riesgos de mercado, pérdida de dinero o clientes, variaciones del tipo de
cambio, y demas situaciones imprevistas tal como lo fue la llegada del COVID-19. Bajo este
enfoque la presente propuesta busca sefialar la importancia de la implementacion de los
derivados financieros tipo forward como una mitigacion de riesgos de coberturas para la
empresa, lo cual representa una implementacion de procesos contables, que se describen
detalladamente en la propuesta, y para los cuales se recomienda una capacitacion del personal
relacionado. La propuesta pretende que Corporacion Pipasa cuente con herramientas valiosas
para hacer frente al impacto financiero de la incertidumbre y del futuro, al minimizar el riesgo

operacional y estratégico en busqueda del constante desarrollo en el mercado.
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Estructura

Es imprescindible tener clara la estructura de las areas involucradas en la operatividad
del proceso, adicionalmente los equipos que influyen en la toma de decisiones. Esta
estructura actualmente ya existe sin embargo solo se negocian para Costa Rica Ops de

Fondeo (Prestamos - Inversiones)

e Negocio
¢ Flujo de Caja

Back Office

lAccou nting

Figura 9. Estructura manejo de forwards
Fuente: Corporacion Pipasa S.R.L

Participantes
e Front Office (Negociador- Trader): Realiza la conexion con el negocio con
el fin de conocer las necesidades y asi poder ir al mercado y cubrir las mismas, a la vez
realiza un analisis del flujo del efectivo de la compafiia para validar los recursos y
proteger ante alguna eventualidad.
e Back Office (Administrador de la Operacion): Verifica y liquida las
operaciones de futuro pactada por el front office ingresada en los sistemas contra la

documentacion presentado por el Banco.
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e Accounting (Contabilidad). Revisa que los registros se estén presentando
cada vez que se generen una operacion forwards con base en el resultado a la vigencia
del mismo como “Realizado” o “No realizado” basando en un anélisis de las
valuaciones del mercado con respecto de las operaciones financieras vigentes al cierre

de mes para el negocio.

Las utilizaciones de los futuros estaran alineadas a las necesidades del negocio,
por lo que su frecuencia es variable se realizaria el proceso determinado cuando un
evento ocurra, por lo que se plantea el diagrama del flujo del proceso por utilizar al

considerar los sistemas que a la fecha mantiene la compafiia.
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Diagrama de flujo de proceso de operaciones forwards

Flugo proceso de fururo Deltvery Foward
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WSS rmalans 2 sistema MM 8l

Fuente: Elaboracion propia (2020)
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Instrumento de Futuro Delivery Forward

El instrumento de futuro delivery forward es un contrato bilateral que obliga a una de
las partes a comprar y la otra parte a vender una cantidad especifica de un activo (Divisa
acordada), a un precio determinado, en una fecha especifica en el futuro. En este caso es un
contrato por intercambio de moneda con plazo mayor a 4 dias habiles.

Como parte de la propuesta de implementacion se debe de realizar toda una estructura
en los sistemas que hoy tienen la compafiia y cumplir a la vez con las normativas que

regularizan la operacion:

Tabla 13
Sistemas que intervienen
Sistema Front Office Back Office Accounting
WSS X X X
SAP TCD X
JDE A9 X

Fuente: Elaboracion propia (2020)

WSS: Sistema utilizado por la tesoreria el cual esta formado por cuatro médulos y el
mismo cuenta con un equipo de mantenimiento e implementacion de mejora llamado COE.
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Tabla 14
Médulos de Sistema Wall Street

SDM (Static Data Manager)

« Crear y mantener datos estaticos para todos los modulos.

TRM(Treasury Risk Management)

« Gestion de Operaciones Financieras(FX)

CMM (Cash Management Module)

« Actividades del equipo de Tesoreria (Flujo de Caja- Conciliaciones)

ACM (Accounting Client Module)

« Encargado de generar la contabilidad y exportar los registros al sistema contable
de la compafiia JDE A9

Fuente: Elaboracién propia (2021)

Pasos de Implementacion
¢ Se debe solicitar al equipo de soporte técnico la creacion de toda la estructura para la
activacion de los instrumentos por lo que se debe crear un proyecto donde participan los

expertos en los diferentes modulos. (Nomenclaturas de los bancos en WSS)

¢ SAP TCD. Es uno de los sistemas contables que utiliza la compafiia y se deben
mostrar en ella los registros correspondientes a este tipo de operaciones, si existieran alguna
relacién con las unidades de negocio que se llevan en ella. Al no existir una interface entre
WSS y SAP TCD el contador debe realizar los registros de forma manual uno a uno y para

ello debe generar un reporte desde el médulo de ACM.
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e JDE A9. Sistema contable de algunas unidades de Corporacion Pipasa, mantiene una
interface con WSS permitiendo presentar los registros de forma automatica, quedando en el
area contable la responsabilidad de asegurarse que la interface no tenga ningln

inconveniente.

Las operaciones se pueden tomar para cubrir al negocio ante posibles fluctuaciones de
la moneda y disminuir el riesgo por efecto de cambio. La compafiia cuenta con un proceso
de exposicion, que realiza de forma semanal como datos preliminares para presentar a la
gerenciay dar visibilidad para tomar decisiones y asi estan cubiertos ante cualquier riesgo de
la moneda.

Durante este proceso se revisa la relacion que se genera entre los diferentes sistemas
para poder presentar los registros de las operaciones en tiempo y mostrando los resultados de
la empresa para la toma de decisiones. En el siguiente cuadro se presenta la relacion entre los
sistemas.

El proceso de registro manual en el sistema de SAP debe ser ejecutado por el equipo
de contabilidad, con base al reporte que se genera de WSS.

Inicialmente se establece conexidn entre sistemas externos e internos, y se siguen los

siguientes pasos:

1. Se ingresan en el sistema de WSS las calidades de las operaciones pactadas por
el trader (WSS 7.4)

2. Cuando la operacion se ingresa en WSS se realiza una interface de forma diaria
a JDE A9 con un dnico tipo de Documento (XQ)

3. Los documentos de las otras areas que se contabilizan en JDE A9 y afectan los

bancos, deben realizar una interface a WSS al médulo de CMM, para que esto se
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de en la estructura contable de JDE se debe complementar en espacio el 19 el
codigo validado SCB.

4. En caso de tener una operacion que involucre el sistema de SAP, actualmente no
existe una interface por lo que el contador debera registrar los asientos de forma
manual.

5. Los estados de cuentas estan parametrizados para que realicen interface de forma
diariaa WSS 7.4y a SAP

6. Lasalida de efectivo de la compafiia cuenta con parametros y revision de base de
datos para que se liberen en automatico en las fechas establecidas y se traslade el

efectivo al banco tanto para WSS- SAP (fondeo de Banco y Pago)

Banco Corporacion XXXX

.
ﬁ' Ajuste de reconciliaciones
Transferencias Bancarias
T —

6 Pago® Entradas Financieras de TRM

JDE- A9

Operaciones Financleras 1

WSS-7.4
4
SAP-TCD

.
1 = Warvas rrgor
) % Pagos y Recibos
et Transferencias Bancarias

Entradas Financieras de TRM

Figura 10. Proceso operacional
Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL
(2021)

Posteriormente se recibe la informacion del trader, y se procede al registro de la

operacion, al validar que las caracteristicas correspondan a lo pactado.
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Pasos a seguir para el registro de las operaciones Forwards

1.  Ingreso en WSS (TRM) sistema utilizado por la tesoreria para recoleccion y
resguardo de las operaciones pactadas.
1.1 Procesamiento de las operaciones financieras en el sistema TRM, se inicia
con la Verificacion
Se ingresa al sistema mediante WSS, es importante mencionar que se debe revisar

la documentacidn necesaria para la su verificacion.

00

Citrix StoreFront -

APLICACIONES

Todas ~ Categorias

Todas las aplicaciones

/f b , % Detalles

CGPROD TRM CGPROD Web5uite

Figura 11. Verificacion
Fuente: Informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

e Windows Serverz

Enterprise

Figura 12. Login
Fuente: Informacion suministrada por Corporacién Pipasa SRL (2021)
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Se detalla a continuacion la informacion requerida en proceso de verificacion, por
medio de recepcion de correo electronico de confirmacion.

El trader debe enviar un correo con la operacién pactada que detalle toda la
informacidn requerida o debera de consultarse en FXTE. Ejemplo:

Subject: RE: TAX EXPOSURE HEDGE - CTS

Aqui el ajuste:

CTS
Instrumento NDF
Tipo de Op Compra
Monto (USD) 73,286
Fecha Liquidacién 30 oct 2020
Fecha Fixing 29 oct 2020
Tipo de Cambio 21.2398
Contraparte TREA
Ticket 75873

Figura 13. Ejemplo de ajuste
Fuente: Informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

1.2 Recepcion de carta de confirmacion.
Se recibe la carta de confirmacion de parte de los bancos para la respectiva

verificacion.



4X) HsBe

CRGRA-VENTA DE MCNEDA A FUTURO
LIQUITACION POR DIFZRINCIALZS

Mexico D.F. a 1§0CT2020

Neo. de Referencia NIW202538583

For medic de 13 presente Confirmacidn, ESBC Mexico, S.A. Imssizucicn de
Banca Molsiple, Sxupo Financiero HSBC ("HSBCT), confirma 1a COperzacidn
celebrads ensze l3= Parzes gque se sedalan a continuacidn como “Fazte 1T y
“Taxte 53 bajo los siguientes Sermincs y condicicmes.

33lvo gue se definan en 1z presente de cualquier oTza =anezs, los
Términos gue imician com maydsculas tendran el significadc que se les
aszikuye en el Comtzase Marco previamente citado en esta Comfizmacicm.
Farze A: HSEC Mexico, S.A.

Instizucicin de Sanca Moltiple

Gzupe Financiero HEBC

Farve 3

Teckha de Celekbzacidn

de la Operzacziom: 150CT3020
H3EC Mexico 3.A. ha comprado a ustedes: N 1,5586€,58%5.52
HIEC Mexico 3.A. ka vendide a uatedes: UsD 73,3%€.00-
Tipe de Cambio: 4l1.3850000
Techa de Liquidacidn: 300CTI020
ate de Chleule: Farte designada en el Suplemente
Forma de liquidacidn: Ligquidable por diferenciales
it Ko Aplica
fecha de Fixing: 480CTa030

Tipo de cambie

de Referencia: WesC

Divisa a cospensas: T8

Calendario usade: ics

Zipo de fusure: Pago lNeto (diferencia entre "Tipo de Cambic de
feferencia al wvencimiento y el Tipo de Ca=bic
Pacsade)

Essandazes de Iiguidacion HSXC:

Faver de zealizar 1z liguidacion de 13 Operacidn en l1as cuenmcas de HESXC
que fueronm establecidas en el Suplemento o notificadas por perscmas

Figura 14. Carta de confirmacion bancaria
Fuente: Banco HSBC (2020)

2. Al estar dentro del sistema se ingresara de manera automatica al menu principal.

2.1 Dirigirse al bot6n “Verification” y se da un solo click para ingresar.

95



96

Application Manager - Wallstreet Suite 7.4 (dbserver cgwssp oracle DB) us

Location: Wallstreet Suite

I3 Rate Monitor

(-1 Transaction and Risk Momt 13 Calibration Monitor I Transaction Query

L2 Rate Report 2 Event Admin
I® Rate Log Report 2 Fixing Admin
I Verification 2 Packaging
I3 Exception Verification 2 Call Money Verification
4| |

Favorites

Final Transaction Admin

Fodng Admin

Settlement Processing

Transaction Query

Figura 15. Opcion Verificacion
Fuente: Informacién suministrada por Corporacién Pipasa SRL (2021)

En la seccion denominada “Verification” se debera filtrar en la opcion de “Portafolio:

Costa Rica” y pulsar los comandos Ctrl + E para desplegar las operaciones del dia del pais.

Figura 16. Opcidn Portafolio
Fuente: Elaboracion propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

2.2 Estas operaciones se distribuyen de la siguiente manera:
Deal original. Corresponden al deal de la operacion pactada cargada entre tesoreria

y el banco.
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Deal espejo. Corresponde a la asignacion de la operacién por parte de tesoreria a la
unidad de negocio, la cual fue solicitada por esta Ultima.

Deal Batch. Este es un deal cargado de forma automatica por el sistema al cargarse
el deal espejo, siendo este el deal correspondiente a la locacion definitiva a la unidad de

negocio (BU).

£ cnizm ; Verficaten - Layoet Geby, Query: <met set> (Quesy Mode - Wallitreet Scate 14 |dheerver cmap onacle D) user glO61N - Wellitseet Ste -

| Home
| !

‘Ei Wi

s W s ey 1
o | NNy I

It Tt 00 = ——

AN S0 N8 dzayaaan | 0
RONKUSO X S0V S| WA

PSH0T

£33

Figura 17. Opcion Accept
Fuente: Elaboracidn propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

Como se indico anteriormente, se debe tener:
e El correo de la solicitud de la operacién y carta del banco.
e Correo de solicitud de la operacién del trader, en la fecha pactada, en este caso el 19
de octubre del 2020.
e Carta del banco con las calidades de la operacién pactada.
4, Dentro del sistema de WSS en el modulo de TRM se procede a ver las caracteristicas

de las operaciones.
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Figura 18. Caracteristicas de la Operacién
Fuente: Elaboracion propia, informacién suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

5. Actualizacion de tasa fixing de las operaciones financieras en el sistema TRM.
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La tasa fixing que se debe utilizar es la TRM, seréa facilitada por el trader un dia antes
de la liquidacion sea habil, una vez se cargue en el sistema de WSS se visualiza la
caracteristica cuantitativa de la operacion

Por ejemplo, el maturirint indica que el 30 de octubre es el vencimiento, pero el fixing

offset debe ser 1 dia antes del vencimiento en esta ocasion el dia 29 de octubre.

@ B3 Transaction Query - Layout: OP Hedge, Query: <not set> - Wallstreet Suite 7.4 (dbserver cqwssp oracle DB) user 401320 - Wallstreet Suite - =X

21.21510/30/2020

75871 |

2 [ | 78872, [ [ [ | | ]
2 [ 1 76.973] I 1 | 1 [ 1

Figura 19. Ejemplo vencimiento
Fuente: Elaboracidn propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

Se ingresa a la opcidn de “fixing admin” en el menu principal.
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Figura 20. Opcion Fixing Admin
Fuente: Elaboracién propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

e Ser filtran por pais y por fecha los fixing y se presiona CTRL+ E. Se
desplegaran los deal en que se debe realizar el cambio de la tasa fixing.

e Se ordenan los deal por la columna” trader” y se dejan los bacth de Gltimo, ya

que estos no deben ser modificados.
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Figura 21. Orden Deal
Fuente: Elaboracién propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

Se debera posicionar sobre cada uno de los deal (original y espejo), se daréa clic derecho

para luego posicionarse en la linea de “Execute Netting™:

Fixing Admin - Layout: andrea 2, Query: <not set> - Wallstreet Suite 7.4 (dbserver cqwssp oracle DB) user a155371 - Wallstreet Suite

Select columns...
Sort columns... -1,000,000.00 82212019 53,459 | Final 83012019
COBUCANIHB BBOGCOBG Sort by this column 18,000,000.00 713112018 52,539 |Final |8/30/2019
COPROVNIHB | COPROVMCFN Reset to default sort order -500,000.00 811612018 53,263 |Final |8/30/2019
COBUCANHB BBVAESHM -5,000,000.00 8272019 52,664 Final 83012019
COPROVMIHB. COLOCOBG (22 s lrmS) 500,000.00 32012019 53,349 [Final 31302019
COPROVMIHB | COLOCOBG . . 500,000.00 81612018 53,262 |Final | 8/30/2018
Resize to default width C
COLOCOBG 3,700,000.00 8142019 53,175 Final 83012019
COPROVIIHE Apply value from cliphoard 500,000.00 52012019 53,351 |Final 83012019
| COPROVMIHB Copy Ctrl+C. 500,000.00 811612018 53,284 |Final |8/30/2019
Paste Ctri+V
Zoomin
Zoom out
Query Zoom default
Visual Settings
| [ COLOMBIA
| PisplayChare ‘

Cashflow

Figura 22. Opcidén Execute Netting
Fuente: Elaboracion propia, informacidn suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)
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Se realiza el cambio de la tasa en la casilla “FX RATE”

Fuing Admin - Layout: andrea 2, Query: <not set> - Wallstreet Suite 74 (dbserver cgwssp oracle DB) user a155371 - Wallstreet Suite

| Home [

== E B @

FX-FO |
FX-FO | Netting Date 117772019 El

Netting Currency | COP

FX-FO ‘ Other Currency uso

KERiEs
i

HHEEHHEH

:ﬁ | Original Deal Rate 348338 S‘M‘If
FXFO FRate p.3%0.5114] 53284

Netting Amount | -1,857,372,000.00

Figura 23. Cambio de tasa
Fuente: Elaboracién propia, informacion suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

Después de realizar el cambio de la tasa se debera dar click en la opcion “Apply”.

Fixing Admin - Layout: andres 2, Query: <not set> - Wallstreet Suite 7.4 (dbserver cgwssp oracle DB) user a155371 - Wallstreet Suite

Transaction
1 -LAT/ U b 00 19 9,
8320799 | COPROVMHB COPROVMCFN USD FX-FORWARD-NOF +500,000.00 8202019 33012019
2320799 | COBUCANHB BEVAESMM Uso FX-FORWARD-NOF -2,400,000.00 82172019 873012019
8320799 | COBUCANHB BEBVAESMM uso FX-FORWARD-NDF -1,000,000.00 82272019 83012019
8320799 | COBUCANHB BBOGCOBG Uso FX-FORWARD-NOF 18,000,000.00 76812019 8/30/2019
8320799 | COPROVMHB COPROVMCFN uso FX-FORWARD-NDF -500,000.00 8162019 83012019
8320799 | COBUCANHB BEVAESMM uso FX-FORWARD-NOF -5,000,000.00 8/30/2019
8320799 | COPROVMHB COLOCOBG uso FX-FORWARD-NDF 500,000.00 83012019
8320799 | COPROVMHB COLOCOBG Uso FX-FORWARD-NOF 500,000.00 873012018
8320799 |RT-LATAM-GAPPING | COLOCOBG uso FX-FORWARD-NOF 3,700,000.00 87302019
batch COPROVMCFN COPROVMHE Uso FX-FORWARD-NOF $00,000.00 8302018
batch COPROVMCFN COPROVMHB uso FX-FORWARD-NOF 500.000.00 8302019
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Query

Fixing/Action Date Counterparty Instrument SR
| Number
1____]10/28/2020
Cashflow

Amount | Currency Type Value Date

1 10,531.20 | MXN Net Settliement 10/30/2020
2 73,286.00 |USD FX Settlement 10/30/2020
b -1,556,579.98 | MXN FX Settlement 10/30/2020
b 0.00 |MXN FX Profit (103072020
3 0.00 | MXN IR Profit 10/30/2020
B I 0.00 [MXN | FX Profit 10/30/2020

Figura 24. Opcién Apply

Fuente: Elaboracion propia, informacion suministrada por Corporacién Pipasa SRL (2021)

6. Procesamiento de las operaciones financieras en el sistema TRM
Liquidaciones

Este proceso se debera de realizar a primera hora del dia con la hora de Costa Rica.

Se debera seleccionar la opcion de “Settlement Processing”.

Favorites

Final Transaction Admin

-

Settlement Processing

Iransaction Query
Verification

Figura 25. Settlement Processing
Fuente: Elaboracion propia, informacion suministrada por Corporacién Pipasa SRL (2021)

Se deberéan filtrar por fecha y por pais las operaciones: en la opcion de “Settlement
Query” se elige la fecha en la opcidn “Date to/ Date From”. Seguidamente debera dirigirse a
la pestafia superior “Generate Settlement”, se desplegara la opcion donde se deberan elegir

nuevamente las fechas y en la linea de “Portafolio” especificamos el pais.
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Figura 26. Generate Settlement
Fuente: Elaboracion propia, informacién suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)

Para aprobar la operacion se debe elegir la linea deal a aprobar y dirigirse a la pestafia

superior de “Accept”. El estado del deal debe cambiar “Released “.

- Settlement Processing - Layout: andrea 1, Query: <not set> - Wallstreet Suite 7.4 (dbserver cgwssp oracle DB) user al55371 - Wallstreet Suite

11772019

Cash
Cash 11772018
|cash 1772019 COP 00/COCGLCOMB | COCGLCOCORP |Released CMILNTER CUM-RELEASABLE 6,9%)|
Cash 11772019 USD 300,000.00|COCGLCOHB _|COCGLCOCORP | Relessed CMILINTER CMM-RELEASABLE 6.5%
Cash 11712019 USD -300,000.00| COCGLCOCORP |COCGLCOHE | Released CMULNTER CMII-RELEASABLE %3577
Cosh 1772019 coP 996,900,000.00| COCGLCOCORP (COCGLCOHB _|Rekeased CMULNTER CM-RELEASABLE 6,937
Cash 172019 coP D) COCGLCOHS |COLOCOBG _ |Released CMM-ADC CMA-RELEASABLE $6.9%|
i| Cash 172019 UsD -300,000.00|COCGLCOMB _ [COLOCOBG | Released CMU-ADC CULRELEASABLE 5635
Cash 11712018 1uso 400,000 00 |COBUCANHS | NLCGEUR Released |NO-TRANSFER CMM-NON-RELEASABLE 57,007
19 |cesn 172019 |UsD 500,000.00 |COBUCANHE  [NLCGEUR Released |NO-TRANSFER (CUM-NON-RELEASABLE 57,008

| 11772019

Figura 27. Aprobacién de Operacion
Fuente: Elaboracion propia, informacidn suministrada por Corporacion Pipasa SRL (2021)
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7. Aplicacion de la Contabilizacion de las Operaciones
Cada vez que se ejecuten las operaciones financieras se deben reconocer en los libros
contables de las entidades, para ellos se presenta continuacion los dos posibles escenarios

mas frecuentes.

Escenario 1. Operacién generada y liquidada dentro del mismo mes
El negocio XX tiene la necesidad de cubrir su exposicién, por lo que solicita al trader

cobertura, al salir al mercado a negociar bajo las siguientes calidades.

Tabla 15
Calidades de operacion

Calidades de Operacion

Instrumento NDF (Non delivery forward)

Tipo de Operacion Compra

Monto (USD) 73,286.00

Fecha de Inicio 19/10/2020

Fecha de Liquidacion 30/10/2020

Fecha Fixing 29/10/2020

Tipo de Cambio 591.2498
Contraparte Trea

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Dentro del proceso el back office verifica y liquida las operaciones en el sistema de
WSS, con el objetivo que el equipo de caja tenga la visibilidad del gasto o ingreso que se
recibira el dia de la liquidacion, una vez se liquide se presentara en JDE, donde el sistema

calculara en forma automaética la compensacion.
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La compafiia estaria comprando la moneda base (USD), negociando el precio minimo

que estaria el vendedor dispuesto a recibir.

Tabla 16
Compra de moneda
Monto Moneda | Moneda Fecha Fecha Tasa
Transaccion Monto del FX
Nominal 1 2 Valor Vencimiento | Transaccion
Compra 73,286.00 usbD CRC 10/30/2020 10/30/2020 591.2498 -43,330,332.84

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Comprar los USD en el momento FX Spot, se estaria pagando 43,328,515.35 colones

sin embargo no se requiere de forma inmediata el efectivo. Por lo que se utiliza el forward,

donde la fecha de vencimiento serd después del Spot. En esta operacién se muestra el

escenario de puntos forward. La tasa de transaccion a la tasa de liquidacion se tiene una

ganancia de 5.26 por dolar.

Tabla 17
Escenarios puntos forward
Tasa Puntos
Monto Tasa Tasa Monto del Perdida
) . Monto del FX | Spot | forward - - .
Nominal | Transaccién Liquidacion | Liquidacién Ganancia
FX FX
73.286,00 591.2498 | -43,330,332.84 | 591.225 0.0248 596.5120 | -43,715,978.43 | - 385,645.59
Fuente: Elaboracion propia (2021)
Tabla 18
Liquidacion contable
Liquidacion de la Operacion
Cuenta Contable Nombre Cuenta Monto Moneda
999.111200.032 Banco 385,645.59 CRC
999.112800.006 Cuenta Puente -385,645.59 CRC
Contabiliza el reconocimiento del ingreso del efectivo a la cuenta Bancaria
999.112800.006 Cuenta Puente 385,645.59 CRC
Otros ingresos/gastos
999300.791301.2100 derivados realizados -385,645.59 CRC
Contabiliza la ganancia realizada por la operacién NDF

Fuente: Elaboracion propia (2021)
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Para el mes de octubre del 2020, se inici6 con una tasa de 591,772 colones por dolar
y se cerrd con una tasa de 604,910, la variacion de la tasa de octubre es del 2,17% al

considerar las altas y bajas del precio.

Escenario 2. Operacion se generay liquidada en otros meses
El negocio XX tiene la necesidad de cubrir su exposicion, por lo que solicita al Trader

cobertura, saliendo al mercado a negociar bajo las siguientes calidades.

Tabla 19
Calidades de operacion

Calidades de Operacion

75 TUTEAE DF (Delivery forward)

Tipo de Operacion Compra

Monto (USD) 19,526.00

Fecha de Inicio 29/10/2020
Fecha de Liquidacion 30/12/2020
Fecha Fixing 29/12/2020

Tipo de Cambio 21.5310
Contraparte Trea

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Como parte del reconocimiento se provisiona la pérdida y ganancia mes a mes, una
vez se establezca que se utilizaran los derivados como parte operativa del negocio se debe
coordinar y plasmar en el sistema la metodologia utilizada para el calculo de su provision no

realizada y realizada.



Tabla 20
Provision del 31 de octubre de ganancia no realizada
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Liquidacion de la Operacion

Fecha Cuenta Contable Nombre Cuenta Monto Moneda
31/10/2020  999.129752.5634 Cuenta por cobrar ganancia no realizada 11.79 USD
31/10/2020  999300.791401.2100 Otros ingresos/gastos derivados no realizados -11.79 USD
31/10/2020  999300.791401.2100 Otros ingresos/gastos derivados no realizados 11.79 USD
31/10/2020  999.223751.2100 Cuenta por pagar perdida no realizada -11.79 USD

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 21
Provision del 30 de noviembre ganancia no realizada

Liquidacion de la Operacion

Fecha Cuenta Contable Nombre Cuenta Monto Moneda
30/11/2020 999.129752.5634 Cuenta por cobrar ganancia no realizada 1368.99 USD
30/11/2020 999300.791401.2100  Otros ingresos/gastos derivados no realizados -1368.99 USD
30/11/2020 999300.791401.2100  Otros ingresos/gastos derivados no realizados 1368.99 USD
30/11/2020 999.223751.2100 Cuenta por pagar perdida no realizada -1368.99 USD

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 22

Reversion de la provision acumulada del afio 2020

Liquidacion de la Operacion

Fecha Cuenta Contable Nombre Cuenta Monto Moneda
31/12/2020  999300.791401.2100  Otros ingresos/gastos derivados no realizados 1380.78  USD
31/12/2020 999.129752.5634 Cuenta por cobrar ganancia no realizada -1380.78 USD
31/12/2020 999.223751.2100 Cuenta por pagar perdida no realizada 1380.78 usbD
31/12/2020 999300.791401.2100 -1380.78 USD

Otros ingresos/gastos derivados no realizados

Fuente: Elaboracion propia (2021)
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Tabla 23
Liquidacion de la operacion realizada

Liquidacion de la Operacion

Fecha Cuenta Contable Nombre Cuenta Monto Moneda
30/12/2020 999.112800.006 Cuenta Puentes 19,526.00 USD
30/12/2020  999300.791301.2100 Otros ingresos/gastos derivados realizados -19,526.00 USD
30/12/2020 999.111200.0012 Banco 19,526.00 USD
30/12/2020 999.112800.006 Cuenta Puentes -19,526.00 USD

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Definicion de las cuentas contables Utilizadas.
Dentro de la compafiia ya se encuentra predeterminado un catadlogo de cuentas
contables, aplicables para el reconocimiento de las operaciones de cobertura. En el siguiente

cuadro se presenta Ginicamente las cuentas, nombre y naturaleza de la misma.

Tabla 24
Cuentas
Naturaleza Cuenta Descripcién de la cuenta
Contable

Activo 111200 Efectivo en bancos domiciliados en el pais
Activo 111100 Efectivo en bancos domiciliados en el extranjero
Activo 112800 Documentos en proceso de coleccion- cuenta puente
Activo 129752 Cuenta por cobrar derivadas de ganancia no realizada
Pasivo 223751 Cuenta por pagar derivadas de perdida no realizada
Otros ingresos/ gastos 791301 Derivados en moneda extranjera del L / M - realizados
Otros ingresos/ gastos 791401 Derivados en moneda extranjera del L / M - salida no

realizada

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Aspectos relevantes a considerar

e Dentro del proceso de aplicacion de los forwards se debe establecer la metodologia
adecuada para el tratamiento contable del derivado financiero tipo forwards con base en la

legislacion tributaria del pais y la NIC 39.



110

o Los forwards al cierre de cada mes, al no ser realizable se debe de plantear un proceso

que presente su posible efecto en el estado de resultado de la compafiia.

Tabla 25
Revision y analisis de las valuaciones del mercado con respecto a las operaciones

financieras vigentes al cierre de mes para cada negocio

Paso Actividad Descripcion Participante
1 Curva TRM Envio de puntos USD y la tasa FWD Trader
(Forward) para el calculo de la valuacion
del mes.
2 CTB Monthend Ejecucion del proceso de las provisiones  Analista
en TRM Contable

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Process Summary. Revision y andlisis de las valuaciones del mercado con respecto a

las operaciones financieras vigentes al cierre de mes para cada negocio.
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Capitulo V Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

La investigacion demuestra que en Costa Rica el progreso de los derivados
financieros estid bastante atrasado en comparacion con otros paises del mismo
continente, ya que los derivados tienen como uno de sus objetivos cubrir el riesgo
cambiario de las compafiias. Sin embargo, el riesgo es leve actualmente, dado que la
tasa de cambio del pais no es fluctuante en comparacion con otros paises del mundo.
La investigacion demuestra que, en Costa Rica debido a la poca participacion
bancaria en el mercado de derivados, la oferta es muy escasa y minima, sin embargo,
el derivado mayormente utilizado en el pais es el non delivery forward.

Se concluye en que es relevante el conocimiento de la NIC 39y su correcta aplicacion
en los libros contables para mitigar errores, ordenar y unificar criterios en los términos
utilizados para el anlisis e interpretacion de los estados financieros. Se determina el
estatus de la empresa en relacion con la informacion mostrada a los inversionistas y
entidades bancarias y cumplan con las regulaciones requeridas.

Se concluye que la implementacion de derivados financieros es una préctica saludable
para las empresas, con el objeto de prever y responder a posibles complicaciones a
futuro como resultado de cambios abruptos en los mercados financieros.

Se concluye que si bien es cierto la llegada del COVID-19 al mundo ha sido muy
catastrofica, las sociedades se han visto en la necesidad urgente de innovar, de hacer
uso masivo de la tecnologia, y de buscar soluciones a situaciones adversas e
imprevistas, al marcar la necesidad de contar con herramientas de proteccion como

los derivados financieros.
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e Se concluye que para Corporacion Pipasa debido a su giro de negocios, y para hacer
frente a los riesgos y acontecimientos amenazantes para la economia global, es

importante implementar la aplicacién de derivados financieros tipo forward.

5.2 Recomendaciones

e A pesar que en Costa Rica el mercado de derivados es muy limitado, representa una
importante oportunidad de resguardo, por lo que se recomienda a Corporacién Pipasa
S.R.L. la utilizacién de los derivados tipo forward, debido a la necesidad del negocio
en poder cubrir su exposicién por medio de futuros, por lo que se recomienda la
implementacion especificamente de derivados tipo non delivery forward, orientada al
resguardo por fluctuacién de tipo de cambio.

e Serecomienda a Corporacion Pipasa S.R.L la adopcion de la propuesta presentada en
este proyecto de la implementacion del derivado non delivery forward, y el
procedimiento de tratamiento, registro y control ofrecido en la misma propuesta, la
cual ha sido desarrollada con base en la naturaleza, caracteristicas y necesidades de
la empresa, conforme se han detectado en el proceso investigativo, y ademas ha sido

alineada a la NIC 39, instrumentos financieros: reconocimiento y medicién.
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Figura 28. Arbol de problemas

N
Implementar procesos
contables, capacitacion
Pérdida de dinero o del personal
clientes, riesgo del
EfeCtOS mercado, variacion del )f
tipo de cambio. Riesgo operacional y
estratégico.
\_
Probl Impacto financiero por la utilizacion de los derivados
robiema financieros tipo forward
Utilizacion de los
Desconocimiento o derivados financieros
carenciade la tipo forward.
Causas utilizacién de los
derivados financieros Inexistencia del maneja
tipo forward y proceso contable de
k ) los derivados financieros

tipo forward

Fuente: Elaboracion propia (2020)
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Anexo 1. Entrevista

Entrevista dirigida a bancos del sector nacional

Introduccion:(Buenos dias / Buenas tardes). En cumplimento del requisito final de graduacién para
optar por la Licenciatura en Contabilidad de la Universidad Técnica Nacional, se estd realizando una
investigacion acerca de los principales derivados financieros utilizados en Costa Rica. Para tal fin se
le solicita de la manera mas cordial, dar respuesta a las siguientes preguntas de manera puntual.

1. ¢El Banco en el cual usted labora ofrece algln tipo de derivado financiero?
()si

() No (fin de la entrevista)

2. ¢Qué tipo de derivado financiero utilizan? Explique brevemente como se negocia
a. Futuro
b. Forward
c. Swaps
d. Opciones

e. Otros

3. ¢Cual es el tipo de derivado financiero mas utilizado o cotizado por el cliente?
a. Futuro
b. Forward
c. Swaps
d. Opciones

e. Otros

4. ¢Como se ofrecen estos servicios dentro de las diferentes entidades del pais?

5. éCuales requisitos solicita el banco para que una persona o empresa adquiera un derivado
financiero?

6. ¢Donde se encuentra la ganancia o beneficio al utilizar derivados financieros?

7. ¢Cuales son los principales riesgos para el banco al utilizar este tipo de derivado financiero?
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8. ¢Cual es la expectativa de la entidad bancaria con respecto a la utilizaciéon de los derivados
financieros para los préximos cinco afios?

9. ¢COmo se planea manejar la incertidumbre de la recuperacion econdmica en los inversionistas?

10. ¢ Cudles han sido los beneficios del uso de derivados financieros frente a la pandemia del Covid-
19?
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Anexo 2. Entrevista

Entrevista dirigida a Traders y Gerentes

Introduccién:(Buenos dias / Buenas tardes). En cumplimento del requisito final de graduacién para
optar por la Licenciatura en Contaduria Publica de la Universidad Técnica Nacional, se estd
realizando una investigacidn acerca de los principales derivados financieros utilizados en Costa Rica.
Para tal fin se le solicita de la manera mas cordial, dar respuesta a las siguientes preguntas de
manera puntual.

1. Con base a su experiencia écual es el beneficio que genera a las entidades del sector
productivo la utilizacién de los derivados financieros disponibles en el mercado?

2. Segun su criterio, ¢Cual es el derivado financiero de mayor demanda en el mercado y por
qué?

3. ¢Qué tipo de andlisis se realiza para evaluar el instrumento financiero subyacente que se
requiere utilizar?
4. Actualmente ¢dénde se manejan los derivados financieros? ¢Son negociados en la bolsa o

en ventanilla?

5. Situdndonos en Costa Rica ¢Cudles son los derivados financieros que se han utilizado de
manera mas frecuente y por qué?

6. ¢A qué se debe que en Corporacion Pipasa SRL no se realizan negocios de operaciones tipo
Forwards?

7. Desde su posicion, ¢qué servicio requiere que la banca costarricense le ofrezca para utilizar
otros derivados?

8. éCémo le comunican las entidades bancarias al negocio los servicios de derivados
subyacentes?

9. Con la pandemia del Covid-19 ¢cuales son sus expectativas del servicio bancario
costarricense para con los inversionistas?
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Anexo 3. Carta de aprobacion del tutor

Senores (as)

Direccidn de Contabilidad y Finanzas — Contaduria Publica

Por este medio solicitamos que el profesor Luis Diego Rojas Rodriguez, cédula 204660753
sea autorizado por la comision de trabajo finales de graduacion para ser el tutor del trabajo
“Propuesta de implementacién de los derivados financieros tipo forward como una alternativa de
mitigacion de riesgos de coberturas para la empresa Corporacion Pipasa SRL, en el afio 2020" de
las estudiantes Lizeth Herrera Corrales, cédula 205100191, Karen Moreira Gonzélez, cédula
112520008 y Rebeca Rocha Corea, cédula 155810436907, la cual contamos con el visto bueno del
profesor Luis Diego Rojas Rodriguez.

Sin mas por el momento se despide,

Atentamente.

%éﬂ f ggé’w"" Bebeco Rotha Coea

Alumna Lizeth Herrera Corrales Alumna Rebeca Rocha Corea

Alumna Karen Moreira Gonzalez Prof. Luis Diego Rojas Rodriguez



Anexo 4. Carta de aprobacion de los lectores

Alajuela, 8 de febrero, 2021

La suscrita MBA Claudia Elizabeth Deras Gonzalez, en calidad de lectora, hago constar que
he leido y revisado el contenido del trabajo final de graduacion para optar por el grado de
Licenciatura en Contaduria Publica, titulado:

“Propuesta de implementacion de los derivados financieros tipo forward como una
alternativa de mitigacion de riesgos de coberturas para la empresa Corporaciéon Pipasa
SRL, en el aiio 2020™.

Por lo anterior autorizo a las postulantes Lizeth Herrera Corrales, ID 205100191, Karen
Moreira Gonzalez, ID 112520008, Rebeca Rocha Corea, ID 155810436907, a presentarlo
como requisito de graduacion de la Universidad Técnica Nacional.

MBA Claudia Eljzabeth Deras Gonzalez
No. Cédula 8 0112 0424
Lectora
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Alajuela. 17 de febrero. 2021

L} Suserito Lic. Carlos Luis Arricta Rojas, en calidad de lector, hago constar que he leido y revisado
el contenido del trabajo final de graduacion para optar por ¢l grado de Licenciatura en Contaduria
Piblica, titulado:

“Propuesta de implementacion de los derivados financieros tipo forward como una alternativa
de mitigacion de riesgos de coberturas para la empresa Corporacion Pipasa SRL, en el aiio
2020™.

Por lo anterior autorizo a las postulantes :

Lizeth Herrera Corrales, 1D 205100191,

Karen Moreira Gonzilez, 1D 112520008,

Rebeea Rocha Corea, ID 155810436907, a presentarlo como requisito de graduacion de la
Iniversidad Téenica Nacional.

-ector



Anexo 5. Carta de aprobacion filologica

Carta de aprobacion filoligica.

San José, 8 de marzo del 2021

Sefiores
UNIVERSIDAD TECNICA NACIOMNAL
SEDE CENTRAL

Estimados sefores:

Yo, Mario Boza Chacom, mayor, casado, Fildlogo, meorporade  al Colegio de

Licenciados ¥ Profesores, con el numero de camé 5034, vecine de Coronado, portador de
la cédula de identidad 103580444, hago constar:
(e he revisado el trabajo final de graduacion para optar al grado académico de Licenciatura
en Contaduria Publica, denominado Propuesta de implementacion de los derivados
financieros tipo forward como una allemativa de mitigacidn de riesgos de coberturas para la
empresa Corporacion Pipasa SRL, en ¢l afo 2020,

i, Cue ¢l trabajo final de graduacion es sustentado por las estudiantes Herrera Corrales
Lizeth, Moreira Gonzalez Karen y Rocha Corea Rebeca.

2, (Oue se le han hecho las correcciones pertinentes en acentuacion, ortografia,
puntuacién, concordancia gramatical v otras del campo filoldgico.

En espera que mi participacion satisfaga los requenmientos de la UNIVERSIDAD
TECNICA NACIONAL sc suscribe atentamente.

JLUﬂWa

=] -

Prof. Mario Boza Chacdon
Filologo Afiliado al Colegio de
Licenciados v Profesores
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Glosario

¢ Clearing house: (camara de compensacion) Es una institucion financiera que ofrece
servicios de compensacion de pagos y liquidacion a sus miembros sobre transacciones de
productos financieros. Ademas, las cadmaras de compensacion de pagos realizan otra
funcidn extra, recogen las garantias inherentes a las condiciones de cada producto financiero
y con cargo a ellas garantizan el cumplimiento de las obligaciones. Las camaras de
compensacion de pagos garantizan el mercado.

e Delivery forward: Entrega fisica, donde el comprador y el vendedor al vencimiento
intercambian las monedas segun el tipo de cambio que se pacto al inicio.

e Fluctuacion: Son modificaciones que no son periodicas y que también obedecen
alteraciones que no son habituales.

e Margen de comisiones: Es lo que hace referencia al porcentaje de ganancia por una
comision al colocar un producto financiero o bursatil.

e Margin call: Es una alerta del broker informando que se estd quedando sin margen
en cuenta, es decir, que las garantias que cubren el riesgo de la posicion se han agotado.

¢ Non delivery forward: Por compensacion, cuando se da el vencimiento del contrato
se compara el tipo de cambio spot contra el tipo de cambio forward y el diferencial es pagado
por la parte correspondiente.

e Over the counter: Negociaciones realizadas sobre el mostrador — se negocia en
forma bilateral y se asume el riesgo en ambas partes. Operaciones contratadas fuera del
mercado organizado (en la bolsa de valores)

¢ Precio del ejercicio: Precio establecido de antemano. Es el precio fijado al cual, el
duefio de las opciones puede ejercer el derecho de compra o venta del subyacente adquirido.

¢ Prueba de precios: Es una técnica para que los investigadores de mercado midan

las percepciones de los consumidores sobre el valor de los productos o servicios


http://www.economia48.com/spa/d/camara-de-compensacion/camara-de-compensacion.htm
http://www.economia48.com/spa/d/camara-de-compensacion/camara-de-compensacion.htm
http://www.actibva.com/magazine/mercados-financieros/que-es-una-camara-de-compensacion-de-pagos
http://www.actibva.com/magazine/mercados-financieros/que-es-una-camara-de-compensacion-de-pagos
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e Tasa Implicita: Resulta de considerar no sélo el interés pactado, sino todo lo que el
deudor se obliga a pagar: intereses, compensaciones, comisiones, gastos, seguros u otros
cargos por cualquier concepto
The Futures Commodity Trading Commission. (FCTC): (Comision de Negociacion de
Futuros de Productos Basicos de Estados Unidos) La misma prohibe la negociacién
fraudulenta de contratos de futuros. La mision de FCTC es fomenta los mercados abiertos,
competitivos y financieramente sélidos, para evitar el riesgo sistémico y proteger a los
participantes en los mercados, a los fondos, a los consumidores y al pablico, contra el
fraude, la manipulacién y las practicas abusivas relacionadas con derivados y otros
productos que estén sujetos a la commodity exchange.

e Tipo de cambio nominal: Se dice que es la cantidad de dinero que se obtiene por
unidad de la moneda de referencia.

e VVolatilidad: La volatilidad del precio de una accién se define como la desviacion
estandar del rendimiento proporcionado por la accién en un afio, expresado con una

composicion continua.



