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RESUMEN

Esta investigacion esta dirigida a perfeccionar la gestion de los riesgos de
mercado, para la empresa y la banca cubana, ya que aplica el analisis de mercado
a la gestiébn de riesgo por las variaciones de los precios de los productos
bursatiles, que se publican en el Boletin Hoy en el Mercado, publicacion diaria del
Banco de Inversiones. En particular, el trabajo presenta un caso de estudio,
vinculado a la gestién de riesgo por las variaciones del precio del tipo de cambio,
apoyandose en el uso de los derivados financieros, para mitigar el riesgo derivado
del uso de monedas extranjeras para la gestion empresarial, especificamente las
dificultades que enfrentan las entidades cubanas, de capital totalmente cubano,
como de capital mixto o extranjero, que contraen obligaciones en divisas, con
contrapartes externas, diferentes a las monedas en las que operan sus flujos de

iIngresos.

Se detallan las herramientas utilizadas para la estimacion de los precios de las
primas y su impacto segun el comportamiento previsible del mercado, a partir del
andlisis técnico y fundamental de las principales variables que impactan el precio
del producto burséatii a cubrir, incluyendo los pronosticos de instituciones
financieras bancarias de primer nivel, asi como el resultado del andlisis realizado

por el Banco de Inversiones.
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas el crecimiento mundial ha estado amenazado por riesgos
significativos asociados a los persistentes desequilibrios econémicos y financieros
de la economia internacional, de los cuales se deriva que los precios estén
sometidos a elevados niveles de volatilidad; provocando en las empresas que
contraen obligaciones en divisas un elevado nivel de exposicidon de riesgo por tipo
de cambio, lo cual entre otros factores, distorsiona sus sistemas contables y afecta
la planificacion de sus ingresos y egresos, asi como sus balances.

En este sentido se presenta un caso de estudio vinculado a la gestion de riesgo
por la fluctuacién de las monedas en el mercado de divisas, apoyandose en el uso

de los derivados financieros, especificamente en las opciones.

Como objetivo general de la investigacion se persigue: “Brindar una
herramienta para lograr una eficiente gestibn empresarial a través de estudios de

mercado y el uso de opciones financieras”.

Para el cumplimiento del mismo se trazan los siguientes objetivos especificos:

1. Realizar un estudio de mercado a partir del analisis técnico y fundamental de
las principales variables que impactan el tipo de cambio USD/CAD, para estimar
su posible comportamiento.

2. Presentar escenarios aplicando opciones de compra sobre el tipo cambio
USD/CAD.

El presente trabajo se estructura en dos capitulos:
I. Estudio de la dinamica del ddlar canadiense en el mercado de divisas: analisis
fundamental y técnico.

II. Valoracién de escenarios aplicando opciones de compra.

Se utilizaron como técnicas de investigacion: entrevistas y consulta a expertos,

revision bibliogréafica, busqueda en Internet, y analisis de documentos.




|. ESTUDIO DE LA DINAMICA DEL DOLAR CANADIENSE EN EL MERCADO
DE DIVISAS

La crisis financiera desatada en Estados Unidos en 2007, expresada en una

profunda contraccion crediticia, continia manifestdndose, en el presente afio, en

una crisis de deuda soberana que amenaza con nUevos pProcesos recesivos, tanto

en Europa como en Estados Unidos.

Lo anterior aceler6 los flujos de inflacion a nivel global, incrementando el
desempleo y los precios de las materias primas -el petréleo en particular-,
sobrevalorandose los bienes y servicios, agravando asi la crisis alimentaria y

energética e incrementando la inestabilidad y falta de consenso politico.

Pese a que la recesion global afecté a la mayor parte de los paises desarrollados,
la economia de Canada se ha convertido en una de las economias con mayor
crecimiento en el 2011, al registrar una tasa anualizada del 3,9%, durante el
primer trimestre. El sector de los servicios representa cerca de dos tercios del
Producto Interno Bruto (PIB) y la explotacion de recursos naturales y el sector
manufacturero son muy importantes para la economia, pues representan mas del
25% de sus exportaciones y son la principal fuente de ingresos. Sus principales
destinos de exportacion son Estados Unidos, la Eurozona, Japén, Reino Unido y
China, mientras que sus principales origenes de importacién son Estados Unidos,

China, México, Japon y Reino Unido.

Canada, uno de los principales productores del mundo de oro, gas, uranio, madera
y petroleo, tiene estrechamente atada su moneda a las exportaciones de estos

recursos naturales.

De esta manera, cualquier incidencia sobre los precios de estas materias primas
repercutira en la cotizacion del délar canadiense. De hecho, debido al alza en los
precios de estos productos basicos o “commodities”, la moneda canadiense ha

registrado una fuerte revalorizacion desde 2010. En julio de 2011, el ddlar




canadiense cotizd a 0,9407 frente al délar estadounidense, cerca del nivel mas

alto desde noviembre de 2007, cuando alcanzd 0,9061.

A continuacion se muestra el comportamiento de la moneda canadiense frente a

dos importantes rublos exportables de Canada.

Grafico 1: Comportamiento del Dolar Canadiense y el Precio del Petroleo West
Texas, Enero 2001-Julio 2011
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Elaboraciéon: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

En el Grafico 1 se exhibe el comportamiento del délar canadiense frente al
petrdleo, desde enero de 2001 hasta junio de 2011. Como se puede observar,
existe una correlacion directa entre ambos, de esta manera cuando el precio del
petréleo sube, el pais recibe mas ingresos por concepto de sus exportaciones,
aumentando la demanda de délares canadienses, presionandolo al alza. La
apreciacion del ddlar canadiense se evidencia en el grafico con una cotizacion
numeérica inferior, debido a que este muestra el tipo de cambio expresado en

dolares canadienses por unidad de dolar norteamericano.

A su vez, el Gréfico 2 muestra el comportamiento del délar canadiense frente al

niquel, desde enero de 2001 hasta junio de 2011. ElI mismo evidencia la




correlacion directa que tienen ambos, siguiendo la misma ldgica explicada en el

parrafo anterior.

Gréafico 2: Comportamiento del Délar Canadiense y el Precio del Niquel, Enero
2001-Julio 2011
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La economia canadiense tiene una estrecha vinculacion con la de Estados Unidos.
El 85% de sus exportaciones tiene como destino a este pais, siendo Canada el
mayor proveedor extranjero de energia, incluyendo petrdleo, gas, uranio y
electricidad a Estados Unidos.

Debido a la proximidad geografica, las fusiones y adquisiciones entre ambas
naciones son muy comunes. Estas actividades generan flujos comerciales y
financieros entre los dos paises, lo que al final tiene efectos sobre las monedas;
evidenciandose el alto grado de interrelacién e interdependencia entre ambas

economias.




El Gréafico 3 detalla el comportamiento del indice Toronto Stock Exchange-
S&P/TEX?, de la Bolsa de Toronto- junto al indice Industrial Dow Jones -DJI?, de la
Bolsa de Nueva York-, desde enero de 2001 hasta junio de 2011. Como se puede
observar, se evidencia la correlacion directa que tienen ambos indices bursatiles;
en los cuales cotizan las principales empresas transnacionales -ETN- cuya
dindmica expresa la salud del proceso inversionista y el apetito por el riesgo,

impactando su comportamiento a la economia y a las divisas asociadas.

Gréafico 3: Comportamiento de los indices Bursatiles: S&P/TEXy DJI, Enero 2001-
Julio 2011
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1.1. ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO
Existe una serie de factores que inciden sobre el movimiento de la oferta y la
demanda de divisas y que impactan consecuentemente la dinamica del délar

canadiense. En el presente estudio se determinan estos factores del mercado con

'El Toronto Stock Exchange -S&P/TSX Composite Index- refleja el valor de mercado de las compafiias mas
grandes en la Bolsa de Valores de Toronto. Este indice representa aproximadamente el 70% dela
capitalizacion de mercado para todas las empresas con sede en Canada.

% El Promedio Industrial Dow Jones refleja el valor de mercado de las 30 compafiias mas reconocidas en los

Estados Unidos y es el principal indice de la Bolsa de Valores de Nueva York.



el propdsito de conocer el comportamiento futuro del délar canadiense a través del

anélisis fundamental® y técnico®.

1.1.1. ANALISIS FUNDAMENTAL
Entre los indicadores macroecondmicos mas importantes, para medir los
fundamentos del mercado de divisas, se destacan las tasas de crecimiento
econdémico medidas a través del PIB, los tipos de interés, la inflacién, la tasa de
desempleo, la masa monetaria en circulacion, las reservas de divisas extranjeras y

la productividad.

A continuacién se detallan las variables macroeconémicas y los factores de

mercado que inciden directamente en el comportamiento del délar canadiense.

a. Crecimiento econdmico (PIB)
Segun reportes del Departamento de Estadistica de Canada, el PIB de esa
economia retrocedié en mayo en medio de un panorama negativo, marcado por
una moneda fuerte y una demanda estadounidense débil. El PIB retrocedi6 0,3%
en mayo -en comparacion con abril-, cifra que representa el mayor retroceso
desde mayo de 2009, después de expandirse 3,9% durante el primer trimestre de
2011. El reporte mostré que la actividad minera, petrolera y la extraccién de gas
retrocedieron 5,3% en mayo respecto a abril, golpeada por los cierres de
mantenimiento en las principales industrias de Alberta y por el clima que afecto la
actividad de perforacion. El sector manufacturero aun esta afectado por la
fortaleza del délar canadiense y la baja demanda de Estados Unidos. Ademas, el
terremoto ocurrido en Japén el pasado mes de marzo, generé problemas de

suministros en este sector al ser uno de los principales proveedores.

*El andlisis fundamental se concentra en las teorias financieras y econdmicas, asi como también en los
desarrollos politicos, para determinar las fuerzas de la oferta y la demanda de divisas. Comprende la
revision de los indicadores macroecondémicos, los mercados de valores y las consideraciones politicas
-éstas ultimas influyen en la confianza en los gobiernos y el clima de estabilidad de los paises-.

*El analisis técnico es utilizado como otro método de analisis financiero, basado en premisas diferentes que

posibilitan conocer la tendencia de los precios en el mercado.



En general, la economia canadiense enfrenta retos que la mantendran con un
incremento modesto en su ritmo durante 2012 como, por ejemplo, los niveles de
endeudamiento familiar, altos precios de alimentos y gasolina y un enfriamiento
del mercado inmobiliario, que moderarian el gasto de los consumidores. El
estimulo del gasto gubernamental ira disminuyendo, pudiendo frenar el

crecimiento econémico en 2012.

Mientras tanto, el crecimiento econémico de Estados Unidos también estuvo mas
deébil de lo esperado. El dato del PIB se expandié a una tasa anual de 1,0% en el
segundo trimestre, muy por debajo del 1,8% esperado. Las esperanzas de
recuperacion se han derrumbado ante la rebaja de calificacion de la deuda
soberana y su situacién fiscal; a lo que se adiciona un alto nivel de desempleo
(9,1% en julio) que no encuentra solucion en el corto plazo. De ahi, algunos
analistas pronostican un deébil crecimiento, mientras que otros auguran la entrada

a una nueva recesion.

b. Inflacion
Las perspectivas globales con relacion a la inflacion se han modificado. Varias
economias desarrolladas tienen presente el peligro de la inflacién asociado a las
politicas de salvatajes aplicadas desde 2008, de ahi que los bancos centrales se
han pronunciado por la adopcion de medidas frente al aumento de los precios, a

pesar de la debilidad con que se mueven sus economias.

Durante el mes de junio, en Canada se registré una inflacion de 3,1% en relacion
con el 3,7% del mes anterior, lo que puede permitir al Banco de Canada -Banco
Central- dejar cierto margen para retrasar un alza en las tasas de interés. No
obstante, la entidad sugiere que una subida de tasa podria tenerse en cuenta en la
proxima reunién de septiembre, de acuerdo con el crecimiento econémico de

Estados Unidos; lo que de ocurrir, impactaria al alza al délar canadiense.




Se pronostica que el primer incremento de la tasa base por parte del Banco de
Canada se posponga hasta 2012 -segundo trimestre-, al tomar este organismo
una postura mas cautelosa por varias razones: reduccién fiscal, fortaleza
continuada del délar canadiense y mayores requerimientos de capital, asi como

otros factores relativos a la debilidad en la posicion exportadora del pais.

c. Petroleo
La inestabilidad politica en el Norte de Africa y Medio Oriente, asociada a diversos
factores que exacerban la posibilidad de conflictos, afectan al mercado petrolero y
consecuentemente al crecimiento global, siendo esta un area que concentra un
57% de las reservas totales de petréleo del mundo y un 30% de la produccién
global. El constante encarecimiento del crudo genera un mayor costo de la energia
y, en consecuencia, de la produccion de bienes y servicios. De ahi que los ajustes
recesivos seran inevitables para los paises lideres y para el comercio

internacional.

El alza en los precios de la energia ha contribuido a la apreciacion del dolar
canadiense. No obstante, este pudiera verse depreciado si la economia
estadounidense se desacelera significativamente en el curso de los proximos
meses, debido a que Canada depende mucho de la venta de gasolina a este pais.
En este sentido, el reporte de la Balanza Comercial de Canadé para el mes de
junio mostré una caida de las exportaciones de productos de energia a Estados
Unidos en un 5,1%, a 8,7 mil millones de délares canadiense, segun datos del

Departamento de Estadistica de Canada.

d. Crisis de deuda de la Eurozona
Durante el mes de julio, el Banco Central Europeo -BCE- y lideres europeos
tomaron acciones, las cuales mejoraron medianamente las preocupaciones sobre
deuda soberana en la region. Los jefes de Estado de la Eurozona disefiaron dos
variantes para contener la crisis, por un lado, desarrollar un programa de ayuda a

largo plazo a Grecia con términos bastante benevolentes y por otro, ajustar el




Fondo Europeo para Estabilidad Financiera -FEEF>- haciéndolo mas flexible y
capaz de intervenir en los mercados secundarios de bonos, bajo estrictas

condiciones y en cooperaciéon con el BCE.

También el BCE realiz6 compras a gran escala de bonos italianos y espafoles,
luego de su decision de mantener sin cambios las tasas de interés en agosto, lo
cual causo, a corto plazo, una disminucion en los diferenciales de rendimiento en

paises periféricos.

En lo referente a politica monetaria, los expertos consideran que el BCE ha
terminado el ciclo de subida en las tasas para este afio 2011. No obstante, una
reaceleracion en el crecimiento mundial en 2012 y la reduccién de la tensién o
“stress” del mercado podria resultar en que el BCE retome la politica de subidas a
finales del afio proximo y, de ocurrir, debilitaria al dolar estadounidense respecto a

otras monedas.

1.1.2. CONSIDERACIONES GENERALES
En el corto plazo, la dinamica de la cotizacion del ddolar canadiense se basara
fundamentalmente en las siguientes consideraciones:
» El alza del precio del petréleo impacta fuertemente la apreciacién del dolar
canadiense.
»= La apreciacion del dolar canadiense encarece las exportaciones y lastra la
economia.
» La politica monetaria aplicada por Estados Unidos desde el 2008, en sus
diversas variantes, continda debilitando al délar americano y por ende

apreciando el délar canadiense.

*El European Financial Stability Facility (EFSF), en espafiol conocido como Fondo Europeo de Estabilidad
Financiero o FEEF, es una entidad juridica especial aprobada por los 27 Estados miembros de la Unidn
Europea el 9 de mayo de 2010, encaminado a preservar la estabilidad financiera en Europa ofreciendo

ayuda financiera a estados de la zona del euro en crisis econdmicas.



» La crisis de deuda soberana desatada en la Eurozona se mantiene como un
elemento de inestabilidad y aversion para las plazas financieras mundiales,
afectando el crecimiento global.

= El terremoto y tsunami ocurridos en Japon podrian tener repercusiones
econdmicas que aun no se han sentido globalmente, siendo Japén ademas
un socio clave en la inversion y comercio en Canada.

= Una subida de las tasas de interés por parte del Banco de Canada,
beneficiaria al dolar canadiense respecto al délar estadounidense, debido a
un mayor diferencial entre las tasas bases de ambas economias.

= Una contraccidbn de la economia norteamericana pudiera afectar la
demanda de bienes y servicios desde Canada y, en consecuencia,
impactaria a la baja al dolar canadiense.

» Una diversificacion de las reservas en dolares de paises como China, India,
Rusia y Brasil podria debilitar al dolar norteamericano frente al resto de las

principales divisas.

1.1.3. ANALISIS TECNICO
Utilizando las herramientas econométricas disponibles, se realizaron diferentes
modelos de regresion lineal mdltiple, asi como modelos de series de tiempo o
cronolégicas como la modelacién ARIMA® y de alisamiento exponencial’ con el
objetivo de pronosticar la cotizacion promedio trimestral del délar canadiense para
el afio 2012.

Para la construccion de los modelos de regresion lineal multiple se considero la
estrecha relacion del ddlar canadiense con las materias primas y la economia
norteamericana, utilizandose como variables explicativas o independientes las
siguientes: cotizaciones del petréleo West Texas, niquel, oro; asi como la inflacion

canadiense y norteamericana y los indices DJI, Nasdaq y Standard & Poor’s 500,

® La modelacién ARIMA o Modelo Autorregresivo Integrado de Media Mdvil, parte de la consideracion
general de que la serie temporal que se trata de predecir es generada por un proceso estocastico o
aleatorio, cuya naturaleza es caracterizada por un modelo.

’ La técnica de alisamiento exponencial utiliza un promedio ponderado de una serie de valores anteriores o

pasados, para pronosticar los valores futuros de la variable.



entre otras. A su vez, se asume como variable dependiente la cotizacion del délar

canadiense.

Las ecuaciones de las mejores estimaciones obtenidas se muestran a
continuacion:

Tabla 1: Ecuaciones de Regresion Lineal Multiple

VELEL]S Ecuaciones de Regresion Lineal

Modelo S Variables Independientes Multiple R-squared
Petrdleo (x), Dow Jones (z) y=1,3448 - 06%051%:)()() -2/1347e- 96,57%
2 Petréleo (x), S&P 500 (w) v = 1,3255 - 0,0012*(x) - 0,0001*(w) 96,46%
3 Petrdleo (x), Nasdaq (v) y=12922- 06%21?:)()() -6,4405e- 96,64%
4 Petrdleo (x), Oro (t), Niquel (s) V= LR - S EEAC Y - 2 96,80%

006*(s) - 0,0017*(x)

Fuente: Histérico Hoy en el Mercado
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Es importante destacar, que la R-squared oscila en el rango de 0 a 1, y mientras
mas se acerque al valor 1 -equivalente al 100%- mejor sera la correlacion entre las
variables dependientes e independientes del modelo, lo que significa que éste
explica en gran medida el comportamiento de la variable dependiente. Segun los
criterios econométricos, una relacion superior al 80% se considera una fuerte

relacion entre estas variables.

Las ecuaciones de los 4 modelos presentados se consideran validas® para
predecir el comportamiento futuro de la divisa canadiense, pues las variables
independientes utilizadas explican en mas de un 96% (Véase R-squared) la

incidencia directa con relacion a la variable dependiente.

Adicionalmente, se estimé un modelo ARIMA basado en los propios valores de la
variable a pronosticar para inferir su comportamiento futuro. El prondstico obtenido

por esta via complementa los resultados de los 4 modelos de regresion anteriores.

8 . s . . .
A partir de las pruebas estadisticas se comprobd la validacién de cada uno de los modelos.




El Gréafico 4 exhibe el comportamiento del dolar canadiense a partir de enero de
2010 y la proyeccion para el 2012, segun los modelos presentados anteriormente.
Los pronosticos realizados se encuentran en el rango de los 0,94-0,9850
USD/CAD para 2012.

Gréfico 4: Proyeccion Doélar Canadiense segun Modelos Econométricos, Enero
2010-Diciembre 2012
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Fuente: Histérico Hoy en el Mercado
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

A su vez, se pronosticé la cotizacion de la moneda canadiense utilizando el
método de alisamiento exponencial, obteniéndose los resultados que muestra la
Tabla 2.

Tabla 2: Prondstico 2012, segun Método Alisamiento Exponencial
Prondstico segin Método Alisamiento Exponencial
Par USD/CAD Con estacionalidad Sin

Aditivo Multiplicativo estacionalidad
ene-12 0,9817 0,9814 0,9560
feb-12 0,9960 0,9949 0,9534
mar-12 0,9633 0,9641 0,9508
abr-12 0,9442 0,9461 0,9483
may-12 0,9793 0,9791 0,9457
jun-12 0,9766 0,9766 0,9432
jul-12 0,9841 0,9836 0,9406
ago-12 0,9799 0,9797 0,9380
sep-12 0,9740 0,9741 0,9355
oct-12 0,9586 0,9597 0,9329
nov-12 0,9521 0,9535 0,9304
dic-12 0,9478 0,9495 0,9278

Fuente: Historico Hoy en el Mercado
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl




Teniendo en cuenta los resultados obtenidos con las técnicas econométricas
aplicadas al presente estudio, la cotizacion del USD/CAD para 2012, debe
moverse en el rango de los 0,94-1,00; no obstante, en la practica el resultado final
dependera de la dindmica que sigan los fundamentos del mercado.

En este sentido, se realizaron ajustes a este rango de valores técnicos,
obteniéndose los prondsticos trimestrales del dolar canadiense para el afio 2012.

A continuacion, la Tabla 3 detalla los mismos:

Tabla 3: Prondstico 2012, segun Analisis Fundamental y Técnico

Pronéstico Ajustado Par USD/CAD, 2012
1* Trimestre 0,99
2% Trimestre 0,99
3% Trimestre 1,00
4" Trimestre 0,97
Promedio Anual 0,99

Fuente: Histérico Hoy en el Mercado
Elaboraciéon: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Este prondstico se complementa con los realizados por los Bancos Scotiabank,
Royal Bank of Canada, y Deutsche Bank, todos de primer nivel, actualizado en
agosto de 2011. La Tabla 4, muestra el promedio trimestral y anual del tipo de
cambio de USD/CAD para el afio 2012, considerando los prondsticos de los tres

bancos anteriores y el de Bdl.

Tabla 4: Prondstico 2012, segun bancos de primer nivel y Bdl,

USD/CAD Scotiabank  Royal Bank of Canada Deutsche Bank Bdl Promedio
ler Trimestre 0,95 1,00 0,99 0,98
2do Trimestre 0,95 0,98 1,00 0,99 0,98
3er Trimestre 0,94 0,97 1,00 0,97
4to Trimestre 0,94 0,95 1,05 0,97 0,98

1 1 1

Promedio Anual

W E| promedio anual se calculd a partir de la informacion publicada por los bancos.

Fuente: Informes de los bancos: Scotiabank, Royal Bank of Canada y Deutsche Bank, Prondstico
Ajustado Bdl
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl




ll. VALORACION DE ESCENARIOS APLICANDO OPCIONES DE COMPRA

El objetivo principal de la realizacion de operaciones de coberturas es asegurar,
reducir o eliminar totalmente la incertidumbre de los movimientos adversos de los
precios en el mercado, es decir, su finalidad es protegerse del riesgo de la

variacion de dichos precios, a pesar de su costo.

En este sentido, se utilizaron las cotizaciones ofrecidas por bancos extranjeros de

primer nivel, al cierre de la primera quincena de julio. (Ver Anexo 1)

Una vez analizadas las expectativas del mercado en cuanto al tipo de cambio
USD/CAD, y a la informacion brindada por el cliente, se confeccionaron 2
escenarios teniendo en cuenta los siguientes supuestos:
v El precio de ejercicio solicitado 1USD=0,95CAD.
v' La prima se paga al inicio de la operacion.
v' Los montos de la deuda fueron redondeados debido a la propia dinamica
del mercado que exige trabajar con numeros enteros. (Ver Anexo 2)

v' Escenarios ejerciendo la opcion y no ejerciéndola.

Escenario 1
v Precio de ejercicio:1USD=0,95CAD
v' Escenario sin ejercer la opcion (Precios mas competentes a futuro que el

precio de ejercicio establecido)

Tabla 5: Escenario 1

Importe
X Valor Valor P )
Precio X ) Importe a Cubrir
. Prima, Prima, .
de Prima El + Prima,

Importe
a Cubrir Depreciacion'”,

(1) Valor Costo de
Depreciacion, oportunidad,

Plazo .o rcicio, % (2) (gﬁ':) (371)) Cubrir, CAD ':J':Sa’ e USD (6/8) (9)  USD (9-7)
CAD (1 CAD(5) (543 10
@ @ @ A e (9
Mar-12 0,9500 2,60% 0,19 0,20 7,40 7,59 7,99 0,9600 7,91 0,08
Jun-12  0,9500 3,10% 0,23 0,24 7,40 7,63 8,03 0,9900 7,71 0,32
Sep-12 0,9500 3,50% 0,26 0,28 7,50 7,76 8,17 1,0100 7,69 0,49
Dec-12 0,9500 3,85% 0,29 0,30 7,50 7,79 8,20 1,0300 7,56 0,64
0,97 1,02 29,80 30,77 32,39 30,86 1,53

(1) Los precios son hipotéticos, a modo de ejercicio.

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl




Grafico 5: Resultados de la Tabla 4
1,1
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’

(1) En el mercado de derivados el término “pérdida”, no se entiende en este sentido, se percibe
como un costo para cubrir el riesgo de volatilidad.

(2)En el mercado de derivados el término “beneficio” se entiende como los ingresos por
indemnizacion, que en alguna medida pueden mitigar el costo de la prima.

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Principales conclusiones sobre este escenario:

v" Los precios del mercado se mantienen durante la vida de la opcién sobre el
precio de ejercicio (0,9500) por lo cual no se logra ejecutar la opcién,
guedando como costo la prima USD 1,02.

v" De no realizarse la compra de la opcion, el cliente obtendra un costo de
oportunidad de USD 1,53, debido a la depreciacion del tipo de cambio
USD/CAD.

v' En este caso el délar canadiense se depreciara en el tiempo lo cual sera
beneficioso tanto operacionalmente -ser4 menos costosa la compra de los
CAD para realizar los pagos- como contablemente -la deuda baja su valor

en libros-.

Para mejor comprension, los siguientes ejemplos detallan los elementos que
permiten un mejor analisis de la operacion de cobertura desde el punto de vista
contable para el cliente. La Tabla 6 y 7 muestra el valor de la deuda a cubrir segun
el escenario 1 y la deuda total. Se parte del supuesto que el tipo de cambio al
cierre de diciembre de 2011, es de 0,9500 USD/CAD.




Tabla 6: Ejemplo demostrativo teniendo en cuenta la operacion de cobertura

Deuda TC Valor en Ganancia Pérdida
Mes  Cubierta CAD cierre [T I:-1: Ml contable x TC, en Indemnizacion| contable x TC,
2012 usD usD en USD
dic-11 7,40 0,95 7,79
mar-12 7,40 0,96 7,71 0,08 (1,02)
jun-12 7,40 0,99 7,47 0,23
sep-12 7,50 1,01 7,43 0,05
dic-12 7,50 1,03 7,28 0,14

0,51 - - (1,02)

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Tabla 7: Ejemplo demostrativo teniendo en cuenta la deuda total

Deuda Total TC Valor en Ganancia Pérdida

Mes . LG contable x TC, en Indemnizacion | contable x TC,
CAD 2012  cierre USD USD en USD
dic-11 324,45 0,95 341,52
mar-12 324,45 0,96 337,96 3,56 (1,02)
jun-12 324,45 0,99 327,72 10,24
sep-12 324,45 1,01 321,23 6,49
dic-12 324,45 1,03 315,00 6,24
26,53 - - (1,02)

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Es importante destacar que en ambos ejemplos, el tipo de cambio USD/CAD se
deprecia con relacion al precio de ejercicio de la opcion (0,95), reflejando una
ganancia contable y una salida de efectivo por el pago de la prima de riesgo, en el

caso que se realice esta.

Escenario 2
v Precio de ejercicio:1USD=0,95CAD
v Escenario ejerciendo la opcion (Precios menos competitivos a futuro que el

precio de ejercicio establecido)




Tabla 8: Escenario 2

Plazo

Mar-12
Jun-12
Sep-12
Dec-12

. Valor Valor Import.e Importe
Precio . . a Cubrir ; Valor
. Prima, Prima, Importe ) a Cubrir ... (1) . . . 0a
de Prima CAD USD  a Cubrir + Prima, + Prima Apreciacidon™’, Apreciacion, Indemnizacion,
. .. 0, ’ ’ D D _7 1
EéeAI'I;I;::Il()), % (2) (5*2) (3/1) CAD(5) USD CAD (8) us (;;5/8) UsD (9-7) (10)
(3) (4) (5/1) (7)
0,9500 2,60% 0,19 0,20 7,40 7,59 7,99 0,9400 8,08 0,09
0,9500 3,10% 0,23 0,24 7,40 7,63 8,03 0,9290 8,21 0,18
0,9500 3,50% 0,26 0,28 7,50 7,76 8,17 0,9175 8,46 0,29
0,9500 3,85% 0,29 0,30 7,50 7,79 8,20 0,9000 8,65 0,46
0,97 1,02 29,80 30,77 32,39 33,40 1.01

(1) Los precios son hipotéticos, a modo de ejercicio.

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Gréfico 6: Resultados de la Tabla 5
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(1) En el mercado de derivados el término “pérdida”, no se entiende en este sentido, se percibe
como un costo para cubrir el riesgo de volatilidad.

(2)En el mercado de derivados el término “beneficio” se entiende como los ingresos por
indemnizacion, que en alguna medida pueden mitigar el costo de la prima.

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Principales conclusiones sobre este escenario:

v

De realizarse la compra de la opcion y el comportamiento del CAD llega a
perforar el precio de ejercicio en algin momento de la vida de la opcion, se
logrard una indemnizacion. Para que la misma sea mayor que la prima, el
CAD debe apreciarse aproximadamente un 1,23% trimestralmente.

En este caso el délar canadiense se apreciara en el tiempo lo cual no sera
beneficioso tanto operacionalmente- ser& mas costosa la compra de los
CAD para realizar los pagos- como contablemente -la deuda sube su valor

en libros-.




Para mejor comprension, los siguientes ejemplos detallan los elementos que
permiten un mejor andlisis de la operacion de cobertura desde el punto de vista
contable para el cliente. La Tabla 9 y 10 muestra el valor de la deuda a cubrir
segun el escenario 2 y la deuda total. Se parte del supuesto que el tipo de cambio
al cierre de diciembre de 2011, es de 0,9500 USD/CAD.

Tabla 9: Ejemplo demostrativo teniendo en cuenta la operacién de cobertura

Deuda TC Valor en Ganancia Pérdida
Mes  Cubierta CAD cierre [[.](I-1;I contable x TC, en Indemnizacion| contablex TC, Prima

2012 usD usD en USD

dic-11 7,40 0,95 7,79

mar-12 7,40 0,94 7,87 0,09 (0,08) (1,02)

jun-12 7,40 0,93 7,97 0,18 (0,09)

sep-12 7,50 0,92 8,17 0,29 (0,21)

dic-12 7,50 0,90 8,33 0,46 (0,16)

- 1,01 (0,54) (1,02)

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracion: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Tabla 10: Ejemplo demostrativo teniendo en cuenta la deuda total al inicio de 2012

Valor en Ganancia Pérdida
Deuda Total TC . .., .
Mes CAD 2012  cierre libros, en contable x TC, en Indemnizacion | contablex TC, Prima
usD usD en USD

dic-11 324,45 0,95 341,52
mar-12 324,45 0,94 345,16 0,09 (3,63) (1,02)
jun-12 324,45 0,93 349,24 0,18 (4,09)
sep-12 324,45 0,92 353,62 0,29 (4,38)
dic-12 324,45 0,90 360,50 0,46 (6,88)
- 1,01 (18,97) (1,02)

Fuente: Datos sobre cobertura de tipo de cambio
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Es importante destacar que en ambos ejemplos, el tipo de cambio USD/CAD se
aprecia con relacion al precio de ejercicio de la opcidén (0,95), reflejando una
pérdida contable y una entrada y salida de efectivo, por la indemnizacion y pago
de la prima de riesgo respectivamente, en el caso que se realice la operacién de

cobertura.




CONCLUSIONES

v' Es importante destacar que los niveles de prima son indicativos y estan
sujetos a recélculo en condiciones de mercado en el momento que se ejecute
la operacion y segun los requerimientos del cliente en cuanto a los montos a
cubrir y los plazos.

v De las diversas ofertas de precio de mercado obtenidas de las contrapartes
extranjeras se trabajo con aquella cuya prima se situaba lo mas cercano a los
requerimientos del cliente.

v En el momento en que Bdl solicité precios, el precio spot del USD/CAD se
negociaba en el nivel de los 0,9600 aproximadamente. Si se tiene en cuenta
que, el precio a cubrir solicitado por el cliente es muy cercano al precio spot
(USD/CAD=0,9500), lo cual desde el punto de vista del mercado de derivados
interviene en el célculo de la prima encareciéndola; lo que sugiere fijar una
cotizacion del USD/CAD que no esté cercana al precio de mercado.

v/ Con la compra de la opcién la empresa logra solventar el riesgo por tipo de
cambio para asegurar los pagos a un nivel determinado. No obstante, mitigar
el riesgo por tipo de cambio en los registros contables, implicaria cubrir el
monto total de la deuda hasta esa fecha y un costo mas elevado de la prima
para la entidad.

v El costo de oportunidad presentado en el primer escenario supera el valor de
la prima en un 49%, mientras que la indemnizacion del segundo escenario
mitiga el valor de la prima en 98,8%. El costo de oportunidad solo se obtendra
en caso que el CAD se deprecie y no se realice la compra de la opcién.

v' Se debe considerar de una elevada importancia la realizacién y seguimiento
de estudios de mercado como herramienta para lograr mayor eficiencia y
resultados positivos en la toma de decisiones del sector empresarial.

v/ Las operaciones de coberturas se deben incorporar como instrumento
financiero que permite reducir parcial o totalmente la volatilidad de los precios

en el mercado.




RECOMENDACIONES

v' Se propone el uso de los derivados financieros en el sector empresarial
cubano como medida para minimizar los riesgos de mercado y su efecto
econdmico, en los casos que resulte necesario.

v’ Realizar acuerdos de cooperaciébn con entidades extranjeras para
retroalimentarnos en cuanto a nuevos productos y estrategias de cobertura.

v' Utilizar los estudios de mercado y la evaluacion de diferentes escenarios como
herramientas para una 6ptima toma de decisiones, elementos que pueden ser
desarrollados o tomados como dinamica de trabajo por otros bancos del

sistema.
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ANEXOS

Anexo 1: Oferta de Prima seleccionada

Oferta 1-Schedule 1

DATE CAD Exchange Rate Quotes Prima, CAD
Mar-12  7.400.000,00 0,9500 2,60% 192.400,00
Jun-12  7.400.000,00 0,9500 3,10% 229.400,00
Sep-12  7.500.000,00 0,9500 3,50% 262.500,00

Dec-12  7.500.000,00 0,9500 3,85% 288.750,00

29.800.000,00 973.050,00

Fuente: Oferta contraparte extranjera
Elaboracién: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl

Anexo 2: Monto de deuda en 2012 redondeado

ESCENARIO TRIMESTRAL, 2012

Principal + Intereses 29.870.758,00
Marzo 7.467.689,50
Junio 7.467.689,50

Septiembre 7.467.689,50
Diciembre 7.467.689,50
TOTALES 29.870.758,00

Marzo 7.400.000,00
Junio 7.400.000,00

Septiembre 7.500.000,00
Diciembre 7.500.000,00
TOTALES 29.800.000,00

Fuente: Informacion entregada por el Cliente
Elaboraciéon: Gerencia de Estudios de Mercado, Bdl
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