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Abstract

Para todo importador y exportador guatemalteco el manejo del tipo de cambio de USD USA

se considera como un posible riesgo.

El presente trabajo se realizo a través de encuestas directas a los responsables financieros de
las empresas cafetaleras para conocer si hacen uso de derivados financieros y cudl utilizan

de forma prioritaria para la cobertura en fluctuacion del tipo de cambio.

Las respuestas obtenidas indicaron que si hacen uso de derivados financieros en un bajo

porcentaje con bancos extranjeros y que la informacién local es escasa.

Por lo anterior, los encuestados consideran que el sistema bancario nacional deberia tener en
su portafolio de ofertas, herramientas financieras, que los ayude a una administracion

eficiente en cuanto a las fluctuaciones del tipo de cambio.

Al finalizar el presente trabajo se determiné que los derivados financieros son una necesidad

para los exportadores del sector cafetalero y una oportunidad para la banca nacional.



Introduccion

La presente investigacion tiene como objetivo determinar si las empresas importadoras y
exportadoras, usan derivados financieros como instrumento de apoyo en la gestion de riesgo

de las fluctuaciones cambiarias.

El primer Capitulo relata el planteamiento del problema, el cual deriva de la tendencia
comercial globalizada, las relaciones contractuales a nivel internacional y la necesidad de
administrar los posibles riesgos ante variaciones en el tipo de cambio de la moneda nacional.
Incluye la pregunta clave a investigar, objetivos, sujeto de investigacion, alcance, el tamafio
de la muestra a utilizar y la definicion del instrumento de investigacion, que permite
establecer la guia de accion para la elaboracion del presente documento. Finaliza con la
recoleccion, procesamiento y analisis de datos, que aclara si los cafetaleros utilizan
instrumentos financieros para mitigar esta contingencia, cual de ellos y si es a través de la

banca nacional o extranjera.

El segundo Capitulo hace referencia a los resultados concretos, se descubre las decisiones
financieras, conocimiento, percepciones y demanda de los derivados financieros. Facilita

observar los hallazgos de la investigacion en representacion grafica.

El tercer Capitulo describe el anélisis comparativo de la teoria, contra los hallazgos de la
investigacion y se confirma que el uso de derivados financieros es una herramienta util y
necesaria para mitigar los posibles riegos de futuras fluctuaciones en el tipo de cambio, que

permite una mejor toma de decisiones ya que los precios quedan asegurados.

La investigacion ha sido de gran utilidad, confirma que la teoria sobre el uso de derivados
financieros es tan aplicable a Guatemala como en cualquier otro pais del mundo. Este
tercer y Gltimo capitulo culmina con las conclusiones y responde de manera concisa los

objetivos planteados de forma inicial.



Capitulo 1
Metodologia

1.1 Planteamiento del problema

Hoy dia con las pocas barreras ante el comercio internacional y los diversos flujos
financieros, que impactan casi de forma inmediata a todo el mundo, las finanzas se han
convertido en internacionales. Los mercados financieros en diferentes partes del mundo son

muy similares.

Para las empresas importadoras y exportadoras, la perspectiva internacional, que surge del
comercio entre las naciones, tiene una estrecha relacion en cuanto al uso de diferentes
monedas Yy a la consecuencia de la necesidad de intercambiarlas. El principal socio comercial
de Guatemala es Estados Unidos de Norteamérica, por lo que la relacion contra el dolar es

inminente.

La variacion de los tipos de cambio entre las distintas monedas puede tener efectos de riesgo

muy profundos en las ventas, los costos, las oportunidades y no digamos la rentabilidad.

Todo administrador de empresas debe anticiparse a cualquier evento, particularmente a los
imprevistos y de contingencia que puedan impactar negativamente en las utilidades de la
empresa, debe tomar decisiones rentables, antes de que estos ocurran y esto incluye a las

fluctuaciones en los tipos de cambio.

Guatemala no esta exenta de la actividad financiera internacional, siendo un pais
eminentemente agricola, exportador de café e importador de una variedad de productos, que
no produce, las fluctuaciones del tipo de cambio del dolar, reviste de una profunda

importancia econdémica.

En el afio 2001, la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala, desarrollo e impulso el servicio
de Futuros, como una herramienta de apoyo ante las posibles fluctuaciones en el mercado del
pais, el mismo no tuvo mayor demanda, de acuerdo a entrevista con el gerente general de
Central de Valores Nacional, el producto no fue aceptado debido a la estacionalidad del tipo
de cambio de aquella época y a la ausencia de una oferta de futuros en tasas de interes, sin

embargo, considera que es un producto desaprovechado por la poblacion. De acuerdo a
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entrevista con el gerente de direccion de Productos de Mercado de Capital de Bancolombia,
consideran a Guatemala como un mercado potencial, en algunos casos desatendido y que

posiblemente hay temas normativos que hay que ajustar, para desarrollar el mercado.

Por tal razon, vale la pena desarrollar una investigacion que determine el nivel del uso de los
derivados financieros para gestion del riesgo de la fluctuaciones en el tipo de cambio contra
el ddlar, ya que es una ventana de oportunidad para el sistema financiero en promover esta
herramienta y brindar un apoyo en las decisiones estratégicas de las empresas importadoras

y exportadoras de Guatemala.

Esta investigacion es viable en cuanto a recursos economicos y de tiempo, pero lo mas
importante, es la disposicion de las empresas en recibir apoyo, asesoria y orientacion para

implementar en sus planes de trabajo tan valiosa herramienta financiera.
1.2 Pregunta de investigacion

¢Es el uso de los derivados financieros, un instrumento de apoyo, en las empresas
importadoras y exportadoras de la ciudad de Guatemala, para la gestion del riesgo de las

fluctuaciones del tipo de cambio del dolar?

1.3 Objetivos de investigacion

1.3.1 Objetivo general

Determinar si el uso de los derivados financieros, es un instrumento de apoyo en las empresas
importadoras y exportadora de la ciudad de Guatemala, para la gestion del riesgo de las

fluctuaciones del tipo de cambio del dolar.
1.3.2 Objetivos especificos

Identificar qué porcentaje de empresas importadoras y exportadoras de la ciudad de

Guatemala, hacen uso de derivados financieros.

Clasificar qué derivado financiero es utilizado con mayor frecuencia por este sector.

1.4 Definicion del tipo de investigacion



Este trabajo desea describir, si es practica usual en las finanzas de las empresas importadoras
y exportadoras el uso de derivados financieros, el conocimiento de los mismos y la opinion

en cuanto a dicha préctica, por tal razon, el tipo de investigacion a utilizar seré descriptiva.
1.5 Sujetos de investigacion

Los sujetos a investigar en las empresas cafetaleras, se llevara a cabo Gnicamente en la ciudad
de Guatemala y serd el gerente financiero o en su defecto el encargado del puesto

administrativo.
1.6 Alcance de la investigacién

La presente investigacion se desarrollara de forma temporal, en un periodo de 4 meses,

iniciando el 31 de octubre del 2018 y culminando el 2 de marzo del 2019.

La extension geogréfica sera especificamente, en las empresas cafetaleras que tengan

ubicadas sus oficinas administrativas en la ciudad de Guatemala.
1.7 Determinacion de la muestra

Se considera una estimacion inferida proporcionada por el ex presidente y representante legal
de la Asociacion nacional de café, ANACAFE, que el universo a investigar oscila en 110
empresas cafetaleras y derivado a que es relativamente pequefia, por razones de una efectiva
investigacion, se estudiara toda la poblacion a través de un censo, por lo tanto, se elude el

uso de la forma muestral.
1.8 Instrumento de investigacion

La herramienta que se determina para llevar a cabo la presente investigacion, corresponde al
uso de cuestionario. EI mismo incluird dos preguntas iniciales filtro, que determinara si el
mismo es aplicado a la poblacion correcta, sujeta de este estudio, posterior se presentan
preguntas de clasificacién, para determinar categorias de la empresas en el ambito nacional
o0 extranjero y finalmente se presentan las preguntas clave que buscan responder los objetivos

establecidos.

El mismo contara con 15 preguntas en total, en busqueda de los propoésitos de esta

investigacion y finalmente, descubrir algun hallazgo adicional no identificado.
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1.9 Recoleccion de datos

En el periodo de recoleccién de datos, la mayoria de los encuestados mostraron interés y
colaboraron positivamente, aportando informacion relevante adicional, de forma particular

en la Gltima pregunta de forma abierta.

La misma se realiz6 via telefénica, se anotd y dejo un registro fisico de las respuestas

obtenidas.

Se tuvo la oportunidad de conversar con el representante legal de la empresa exportadora
Counisa, quien manifestd que existen productores-exportadores y Unicamente exportadores
como tal. Los que producen y ejecutan de una vez la actividad de exportacion, usualmente
tienen su centro de operaciones fuera de la ciudad de Guatemala, mientras que los que
realizan la actividad solo de comercializarlo, tienen sus oficinas dentro de la ciudad y oscilan

en un aproximado a 50 empresas, por tal razon el nimero del censo se redujo.

La estrategia para obtener dichos contactos fue a través de la consulta en paginas amarillas
nacional en Internet bajo el titulo de exportadores de café, en diversas visitas a supermercados
para obtener los datos en géndolas de los productos en venta, a traves de los asociados en la
ADECGT, Asociacion de exportadores de café en Guatemala y finalmente, por medio de

consultas de referidos a los encuestados.

1.10 Procesamiento y analisis de datos

El andlisis que arroja la revision de los datos recabados corresponde a que todas las empresas
exportadoras de café en Guatemala, utilizan en su gestion comercial el USD USA como
moneda pivote, ya que los precios de negociacion nacen de la bolsa en Nueva York, en

Estados Unidos, donde esta moneda es la de curso legal.

Solo el 2%, consider6 que las fluctuaciones del tipo de cambio del USD en Guatemala no

SON un riesgo para sus operaciones.

Ninguna de las exportadoras de café utiliza en sus transacciones otra moneda diferente al
USD USA.



El pais preponderante en las exportaciones es Estados Unidos, como el primer socio
comercial, continda Alemania, Australia, Canada, Japén, Francia e Italia, como los mas

destacados a mencionar.

El 50% de las empresas han importado en algun momento, basicamente maquinaria, bolsas
de polipropileno, sacos para empaque Y fertilizantes, derivado a una mejora en costos. Los

principales paises de importacion han sido Brasil, Estados Unidos, El Salvador vy la India.

El 80% de las empresas son nacionales y el 20% extranjeras a nivel de multinacional, todas
con mas de 20 afios de operaciones.

Solo el 2%, estima que el uso de derivados financieros no es una herramienta de apoyo en la
gestion del riesgo de la fluctuacion del USD USA, comentando que se deriva a las constantes
participaciones del Banco Central quienes han sabido mantener con cierta estabilidad el tipo

de cambio.

El 4% de los exportadores usa o ha usado derivados financieros, exclusivamente con bancos

extranjeros, utilizando forwards y no futuros.

Ningun exportador ha utilizado otra herramienta diferente a los derivados financieros para
mitigar el riesgo de las fluctuaciones cambiarias del USD USA.

El 98% manifesto que el fisco no conoce sobre derivados financieros y agregd que este podria
ser una limitacion a la hora de su uso, considerando que los costos son de nivel medio,

tolerables y eventualmente necesarios.

Se culmina con los comentarios en la pregunta abierta en la cual se refirieron a la ausencia
de informacion y oferta por parte de la banca nacional, desconociendo costos y beneficios y

que sin duda seria un instrumento de gran apoyo para la toma de decisiones.



Capitulo 2

Resultados

2.1 Presentacion de resultados
Grafica No.1

¢ Utiliza en su gestion comercial, la moneda USD USA?

Uso del USD en gestion comercial

m Todos los exportadores de café en la ciudad de Guatemala, utilizan el USD como
moneda pivote

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

Se confirma que la moneda USD USA es de uso general y obligatorio en el giro comercial

de e todos los exportadores de café en Guatemala.

Grafica No.2

¢ Considera un riesgo, las fluctuaciones del tipo de cambio del USD USA en Guatemala?

Riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio del USD en Guatemala
150

100 -

50 -

El 98% de los exportadores, consideran un riesgo la fluctuacién del tipo
de cambio del USD en Guatemala y sélo el 2% consideran que no lo es

Fuente: elaboracién propia, afio 2019
Las futuras variaciones en la conversion de la moneda, si se considera como una contingencia

en la toma de decisiones y su posible impacto en la eficiencia operativa.
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Grafica No.3

¢Utiliza en sus transacciones, otra moneda diferente a USD USA?

Uso de otra divisa
0%

m El 100% de los exportadores manifestaron no utilizar ninguna divisa adicional al
USD dolar

Fuente: elaboracién propia, afio 2019

Todos los exportadores confirman que no aplica el uso de otra moneda diferente al USD

USA en su principal actividad comercial.

Grafica No.4
¢ Cudl es el principal pais de exportacién?

50 -

40

30 -

N
20 -
i
10 - | 5%
0 —— . =
Principales paises de exportacion

Fuente: elaboracion propia, afio 2019
El primer socio comercial para los exportadores de café es Estados Unidos de Norteamérica

seguida de una importante participacion con Europa.



Grafica No.5

¢En el giro de sus actividades, importa algun producto?

Importacion de algun producto

= Maquinaria, bolsas de polipropileno, sacos, fertilizantes

Fuente: elaboracion propia, afio 2019
Eventualmente, los exportadores de café de la ciudad de Guatemala, requieren la

importacion de productos complementarios.

Gréafica No.6

¢ Cudl es el principal pais de importacién?

Paises de importacion

Salvador
15%

India
15%

Fuente: elaboracion propia, afio 2019
El principal pais de importacién de productos complementarios, para la eficiencia en la

importacion de café es Brasil, seguido de Estados Unidos de Norteamérica.



Grafica No.7

¢ES una empresa nacional o extranjera?

Origen del capital

Nacional 8

i

L

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

La principal inversion de las empresas exportadoras de café en la ciudad de Guatemala, tiene

su origen con capital nacional.

Grafica No.8

¢ Cuél es el tiempo de operaciones de la empresa?

Tiempo de operaciones de las empresas cafetaleras en la ciudad de
Guatemala

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

Todas las empresas exportadoras de café en la ciudad de Guatemala, tienen presencia a

largo plazo.



Grafica No.9

¢ Considera el uso de derivados financieros como una herramienta de apoyo en la gestion
del riesgo de la fluctuacion del USD USA?

Uso de derivados financieros, para mitigar riesgo cambiario del USD
ddlar en Guatemala
120
100
80
60
40 2% No es una
22 hertr);rfwr;gnta

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

Se confirma que los exportadores de café en la ciudad de Guatemala, consideran el uso de
derivados financieros, como un producto financiero eficiente para la correcta administracion

en la contingencia de la fluctuacion cambiaria.

Grafica No.10

¢ Utiliza derivados financieros para mitigar el riesgo de la fluctuacién cambiaria del USD

USA en bancos nacionales o extranjeros?

Uso de derivados financieros en la banca

0% bancos
nacionales

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

Los exportadores de café manifestaron la utilizacion de derivados financieros para mitigar
el riesgo cambiario, pero en un bajo porcentaje y de manera exclusiva con la banca

extranjera.
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Grafica No.11

¢ Qué derivado financiero utiliza principalmente?

Derivado financiero utilizado

Fuente: elaboracién propia, afio 2019

Los exportadores de café manifestaron que por excelencia, el uso de forwards ha sido el méas

adecuado para cobertura en fluctuacion de tipo de cambio.

Grafica No.12

¢Utiliza otra herramienta diferente a derivados financieros para mitigar el riesgo de la
fluctuacion cambiaria del USD USA?

Uso de otra herramienta diferente a derivados financieros

Fuente: elaboracion propia, afio 2019

No se manifestd el uso de ningun otro instrumento, que permitiera el apoyo a la gestion

financiera para contrarrestar los posibles cambios en el tipo de cambio.
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Grafica No.13

¢Considera que el fisco conoce sobre derivados financieros?

Conocimiento del Fisco en derivados financieros

consideran que si

’ 2% Exportadores
dominan el tema

98% Consideran
que no lo
conocen

Fuente: elaboracion propia, afio 2019
La percepcion de los exportadores de cafe, es que el fisco tiene debilidad en el dominio de

uso de los derivados financieros y su aplicacion como herramienta de apoyo en las

posibles fluctuaciones del tipo de cambio.
Grafica No.14

¢Estima los costos del uso de derivados financieros, bajo-aceptable, medio-tolerable o alto-

buscando otra alternativa para eliminarlo?

Consideracion de costos de los derivados financieros

98% Medio-
tolerable
2% Bajo- 0% Alto-por
eliminar

arpptahlp

Fuente: elaboracidn propia, afio 2019
utilizan, como aquellos que no hacen uso de los derivados

Tanto los exportadores que si
financieros, afirmaron que los costes son medianamente aceptables.
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Grafica No.15

¢ Tendria algun comentario que compartir sobre el uso de derivados financieros?

Comentarios sobre uso de derivados financieros

Se desconoce
costos y

beneficios

12%

~

Sin

Fuente: elaboracién propia, afio 2019

Los exportadores manifestaron conocer sobre derivados financieros, pero la banca nacional
no tiene en su gama de oferta financiera esta importante herramienta, por lo tanto, se

desconocen todos sus beneficios, y algunos cafetaleros han tenido que hacer uso de la

banca extranjera.
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Capitulo 3

Discusion y conclusiones
3.1 Extrapolacion

El banco central indica que la politica cambiaria en Guatemala, es referida al mecanismo del
mercado cambiario y la fijacion del tipo de cambio. Su fundamento son el régimen cambiario
y la misma aplicacion de la politica monetaria, considerando siempre a posibles
contingencias externas que pueda afectar el mercado. (Barquin, E. (2011, 16 de marzo). Tipo

de cambio vrs. Crecimiento econémico. Recuperado de http://www.banguat.gob.gt

La politica monetaria se encuentra vinculada con el comportamiento cambiario. Este ultimo
se determina de manera libre, entre las demandas y ofertas espontaneas de los importadores

y exportadores.

Ya que la determinacion del tipo de cambio es flexible esto no exime, en algunas ocasiones,
la participacion del banco central en dicho mercado, con el objeto de promover un orden, al
moderar la volatilidad y contrarrestar cambios demasiado bruscos, en varias ocasiones de

manera especulativa.

Su Unico objetivo es mantener estabilidad en el precio, razén de ser del Banco de Guatemala,
a través de la actuacion de un agente econdmico mas, en igualdad de condiciones que el resto
del sistema financiero nacional, con el fin de que su presencia sea eficiente, para el desarrollo

y mantenimiento de una economia nacional sana.

Una politica cambiaria siempre debe tener la intencion de ser neutral con la meta de mantener

un mercado de divisas estable, definido por la demanda y oferta de manera equilibrada.

Para el caso de Guatemala, contra la moneda USD USA, ya que Estados Unidos de
Norteamérica es su principal socio comercial, con la observacién de que el 50% de

exportaciones de café tiene ese destino.
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Por lo tanto, las funciones de intervenir en el mercado de divisas, son de basico actuar:
adquirir USD USA por requerimiento del gobierno y otras instituciones del sector publico,
cubrir las obligaciones en moneda extranjera y por Gltimo, reducir la volatilidad excesiva,

contrarrestando los fuertes impactos para restaurar un orden.

De acuerdo a lo que establece las resoluciones de la Junta Monetaria # 126-2006, # 133-
2014 y # 113-2017 Guatemala, opté por un mecanismo de participacion, donde el banco
central interviene en el mercado cambiario contra el USD USA, bajo el cumplimiento de
una regla con parametros de participacion facil de comprender, que permiten moderar la

volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar la tendencia natural del mercado.

Ya que su comportamiento es flexible, como muchas otras monedas en el mundo, su valor
se genera de acuerdo a la inclinacién que favorece al exceso o escases del USD USA, se
deprecia o devalGa, cuando la oferta es menor a la demanda y se aprecia con un

comportamiento contrario.

Sin embargo, a pesar de estas intervenciones, siempre existe incertidumbre en su
comportamiento futuro, siendo un tema central para los que se dedican a la exportacion de

café.

Sin considerar el resto de las variables que intervienen en este sector comercial, el
desconocimiento de cuéantos quetzales se recibira en el futuro al vender sus dolares, es
siempre un tema de constante atencion. El 98% de los exportadores, lo consideran como un

riesgo que quisieran evitar.

La presente investigacién confirma que los exportadores estan necesitados de algin
instrumento financiero de apoyo para cubrir este riesgo, a pesar de la gestion de participacion
del banco central para suavizar el comportamiento del tipo de cambio. Solo un 2% no lo

considero relevante.

La garantia para cubrir esta contingencia de riesgo, solo la pueden ofrecer los derivados

financieros, instrumentos que nacieron con este fin especifico.

Los derivados son utiles para la administracién de riesgos, pueden reducir costos y mejorar
los rendimientos. (Chisholm, A., (2010). An introduction to international capital markets,
products, strategies, participants. (2da, ed.). Great Britain).
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El uso de estas herramientas permite manejar los riesgos en cuanto al tipo de cambio, con

mayor certidumbre y precision.

El valor de un derivado, no es una deuda, ni tampoco un capital patrimonial, su valor se
deriva de otro valor subyacente y al que por lo general solo se le suele llamar “derivado”.
(Gitman, L., Zutter, C., (2016). Principios de administracion financiera. (14ta, ed.). México:

Pearson)

Este subyacente no es méas que el valor de otro activo, el cual puede ser el precio de una
divisa, una tasa de interés, el trigo 0 aunque suene curioso, pero real, también puede ser
sobre el valor de las panzas de los cerdos, donde los precios se ven afectados por las

expectativas de la demanda y oferta.

Existen diversos derivados, entre ellos se mencionan los forwards, futuros, swaps Yy
opciones. Cualquiera de estos contratos asume su valor por el precio del subyacente en el
presente, lo que corresponde al dia de hoy, denominado spot, adicional a la tasa de interés,

es decir, el valor del dinero en el transcurso del tiempo.

Predecir el futuro siempre es incierto, pero cubrir los riesgos de alguna manera es posible.
Los forwards, son acuerdos con caracteristicas de entrega, que incluyen un monto
especifico, tiempo de liquidacion futura, con un precio determinado. (Hirty, G., Block, S.
(2009). Investment Management. (5t, ed.). USA: McGraw-Hill)

Esta clase de derivado financiero no es mas que un contrato a plazos, entre el cliente y la
institucion financiera, sin intervencion de otro ente, se negocian de forma directa entre las

partes y se establece con caracteristicas particulares.

Los forwards son de forma bilateral y obliga a una de las partes a comprar y la otra a vender

un activo especifico a un precio determinado a un tiempo especifico en el futuro.

Se evidencid en la investigacion, que este ha sido el Unico producto que algunos exportadores

han utilizado, ofrecido exclusivamente por la banca extranjera.

Los futuros son lo mismo que los forwards, la diferencia es que estos son negociados en un
mercado regulado u organizado como algunos autores lo denominan. Para el caso de

Guatemala, este producto fue ofrecido en el afio 2001 y los cierres debian hacerse a través de
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la bolsa de valores nacional (BVN), y esta funcionaba como camara de compensacion bajo

estandares internacionales de cumplimiento.

Son contratos estandarizados, que corresponden drdenes que provienen de cualquier empresa
o individuo, para comprar o vender una cantidad fija de moneda extranjera, recibida por
cualquier corredor en la bolsa. En ésta se colocan posturas largas, es decir compras o
posiciones cortas, que indica ventas 0 ambas de forma simultanea, si asi lo desean. (Levi,

M. (2010). Finanzas Internacionales. (3ra, ed.). México: Mc Graw Hill)

Los futuros ofrecidos en aquel afio no tuvo éxito y el servicio se canceld ante la falta de
demanda. La investigacion evidencié que los exportadores carecen de conocimiento

profundo del uso de los derivados, sus costos y beneficios.

Los swaps son una derivacion de los forwards, con la peculiaridad de que siempre se debe
hacer intercambio de los flujos fisicos, mientras que en los forwards, existe la modalidad de
la entrega solo de la diferencia de precios al dia pactado, se denomina non delivery en inglés.
Los exportadores manifestaron no haber recibido ningun ofrecimiento de este producto, tanto

de la banca nacional como extranjera.

Utilizar opciones para cubrir un riesgo es similar al uso de un seguro. Se paga por una prima,
es decir, el costo de la opcidn y a cambio se cubre el evento en caso llegara a suceder, sino

ocurriera, entonces expiray el dinero invertido se pierde.

(Gitman, L., Zutter, C., (2016). Principios de administracion financiera. (14ta, ed.). México:

Pearson)

Para el caso de las divisas, se puede cancelar la prima, asegurando un tipo de cambio para la
venta de divisas futura, si el precio es més alto, se pierde la prima y se puede negociar un
mejor precio del dia, pero si es lo contrario, se cobra la primay el precio estd asegurado. Este

ultimo derivado, no fue de dominio de los exportadores.

17



3.2 Hallazgos y analisis general

A pesar de la presencia de Banco de Guatemala, como un agente mas en las compras y ventas
de divisas, para mitigar una alta volatilidad, los exportadores de café manifestaron necesitar
de una herramienta eficiente para reducir riesgos en cuanto a la fluctuacion. Si bien es cierto,
los tipos de cambio son moderadamente flexibles, el comportamiento interanual si refleja
una contingencia que pudiera ser previsto con el uso de derivados financieros, ver gréfica

comportamiento del tipo de cambio Gltimos tres afios en anexos.

La actividad principal en el sector cafetalero de Guatemala es la exportacion, sin embargo,
de manera eventual también ejecutan importaciones de otros productos complementarios, tal
es el caso de maquinaria y elementos de empaque, para el cumplimiento eficiente de sus

procesos.

A pesar de que hay presencia de exportadores con capital extranjero y por mas de 20 afios,

no necesariamente estas hicieron uso de derivados financieros.

Ningun banco nacional ofrece el servicio de derivados financieros para mitigar el riesgo
cambiario, a pesar de que es considerado por los exportadores de café, un latente riesgo para

la economia del pais.

No existe un conocimiento profundo por parte del sector cafetalero en cuanto al uso,
beneficios y costos de dichas herramientas financieras. Adicional, consideran al fisco con

debilidad en el dominio del tema.
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3.3 Conclusiones

1. Se concluye que el uso de los derivados financieros, si es un instrumento de apoyo en
las empresas importadoras y exportadora de café en la ciudad de Guatemala, para la gestion

del riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio del dolar.

2. Es necesario incursionar y desarrollar como una ventana de oportunidad para las empresas

cafetaleras de la ciudad de Guatemala, la implementacion de derivados financieros.

3. Solo el 4% de empresas utiliza derivados financieros para mitigar riesgo de fluctuacion,
el unico utilizado es el forward , ofrecido de forma exclusiva por un banco extranjero con

sede en Guatemala.

4. Guatemala es un pais que debe resolver grandes brechas de conocimiento en el mercado
de capitales, incursionar y fortalecer emulando a los paises latinoamericanos que ya han

implementado de forma exitosa dichas gestiones comerciales.
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Anexo |

Comportamiento tipo de cambio Quetzal Vrs. Délar

Precios ponderados Banco de Guatemala

TIPO DE CAMBIO DIARIO
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& Par 2018 el calendisio e el sigalenie:
CALENDARIOD DE LAS SESIINES

EN LAS HUE LA JUNTA MONETARIA TOMA R IFECTRHN
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 1018

FECHA
21 DE FEBRERD
21 DE MARZOD
25 OE ABRIL
30 DE M&YD
27 DE JUKC
19 DiE AGDETD
26 DE SEFTIEMERE
28 DiE HOVIEMERE "

3, Auterizar a la seerctaria de sty junta pars que pbiliqee ls proemns resslucion, la e
enitfurl & vipsho ¢l 1 e st de I01E

X B i




Anexo 1V

MURMERD 53

DAARKD de CERTRD AMERCA

Gantmaln, VIERMES 10 da resien b de 2008

FPUBLICACIONES VARIAS

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-126-2006

Ingena ea & Pusin Chaimie del Acs 51-104, di ez
et Monseuia of 15 de conibre de 1004, - e

por b

FUNTO QUINTO: Revigdin dn la metndalogia de
reSerencin y p en o i cilcule de los tipe de cambia de
RESOLUCTON JM-126-1080. Consesile e Dicamen Conjusin simem CT-|4/72006 del
fpoasejo Téenicn dei Bance de eseesals, que contene b revision de b memdalogis o
chboufa de lof lipas de cambi de referencia p propuesta de modiflcacion @ b meams; vy,
COMSIDERANDCE Cue sits Jenta, 2 seridn nlemers 441006 celebracs ol 20 de septienbee
de 2006, 2l somocer en of inciss &) Snl Pusee Segunds de dicha wesida, by (formecedn
i Se oparscines Srancien, iolici a ks cuerpas oo e Banco & Oaausnah
la revetiion de la metodolngia de calooio del tipa de cambio de referescia de comga y del
o de cambia de reforencia de venna del quetzal respecis al dlar g0 s Estades Uridea
2 America ¥, e ser o can, e wea gropecsts de modificacidn @ o mema,
COMSINERAMNDO: Que =l inicsin 4 de la Loy de Libre &Tu_n: itz de Dlivigas esipula
que i clecion de 3 deiennisse ién el tipo de camhbio aplicatle pan b liquidssin de
chliacians i u 3RS que wugnigin pages del Eradg o o Dxado v 9is ealicides,
51 como pard 18 reselucion de conflictos er-e) dmbin admizmirativo ¥ jurisdiccionl, &=
aphcard 2| ipo de casibio dz referencia gl gueal con espesta al délar de los Esados
Uredns de A ménoa, que &) Banen de Cusiemale caloule v publiges dissiamense, yam
mempinlogia de ciloubs el ligo de cambic de referenc, aai como o los lpsd de cariben
de referrnn noppecan 2 oS Meiedas exinner deberds apeobane par madie de rscliciin
de 25l Junls dusicriads en croerios que reflgjen =l cemporiamiznio del meradn;
CONSIDERAMDD! Thae cim fuscamenio en i disposicadn begad irsds en el enmidernds
anerar. esin June, &t reiolesidn simem Bd-1 503001, smecida =) 8 de saeen de 3001,
apmba b memdaligia 48 cllculo del tgo de cambio de mefereaca de compra ¥ del dpa de
cambin da referencia de veaia del queral sespertn ol &bl de loa: Extades Unidos de Aménica,
ol e |3 ineiododapa de ciloubo del thpo de cumbin de referencia de compr y del fipo
e carhia de relerenca de ot del quetzal respesin @ monedis escsan jeris, distntan 3l
dilar de los Extadad Unidas de Smanca; IDERAMNDO: Que el mameral | de la
resobacian niinens M- | 302001 selacionads, prove que pars os efecios del caloui 4e los
tipes de cambio de sefaenzia lid inslinecions: qos integran gl Mercado Insscaal de
Dhiviss enidn ool igades 3 indorman al Basco de Gamterala, & mid landss 3 lag | 19H) horas
el dia ksl hancano sig al qu ¢ goralin las op i las momins ok e
las diwic compradas v vendidas, a1 como sus respectivas equisalenies e soneds ol
prat by e tmaa vies a dispome de Lo efenida i itn, o Hango de G a In peocesa
¥, C0f Lok pesuiado abiesides de la misns, caboela loa lipsa de cehio de mefereacia, bos
oanbes pulica al did sguiene de elecniads &l cilooln, de dende, o tipos e cambic wi
caalados reflejan dos das d= rezago, CONSIDERANDD: Que con &l progdile & elinmnar
2l abadido rezagn, deviens necesanng que =1 Basco Cepiral costie con b mfnmacion de s
ogeraciones cambiarias anics citadas 2| misma dla hibil bancario =n que se efecries, de
rrarera qoa s peeda procesar e mismee dix; CONSIDERANDO: Qus lis irboscioaes
e a| Merrdn bnadilugi e [Chvims zo estarian en capasidad de imfgrmar
al Banss de G I L tadaladd e opcraciones Se cumprs y de verts de divien,
shalsini ena metodeigia ds cileubs gue permile reducir el rexege y que o b ves paeds e
ohreervisda por las neferidis nemciones, L oml cotsisic ea caloular un Gsico Upe de cenbio
da refasencia, par cuyo afecio ks instimciones deberin infoemar o Banco de Gusemals,
réie: tarddar 2 bag | 8: 00 ovras del misen dia kdbil bancar al que comespoandsa, 'os manins
de L divinan oepoaciadas en  mesdn pleinducoml, i comn nm epeclives
squivalenizs o auetzakes b lis meortes istles S las compras y ventas de divpe ol pihlics,
igualed o mapored & cmcuciis mil ddlaes de ke Ealaded Unided de Anéree, i eoms su
respeEliveg. equivalemsl da queitabel, CONSIDERANDOC: Que do obislame oh &l refnido
et CT- 1470006 s& progrcn caleobos £ g de cmshio amen de referetois del quecz|
ssreein al Bdlar o los Exudos |Inidos e Advirica, semando cama hase &l promedio simple
de bag wpies o= camhio pasderades cormespandiemas o las coesationes de compn ¥ ode vt
de divisas Iguabes @ mayeres a cincuenia mil délares de los Esiados Unides de Amirica
Teaizaton 2ol |as imniucionss com el piblics; al assécar 't pasibilidad de ulilizar 2 Bpo
de zamiig dio porederado de iales op 58 ind que ¢l fipg de cambin
da referenca asi calcotado milejarn megr s jisi el ek bi sobie
i e pericadon de alta vmbiidad del Bpa de cambio; COMSIDERANDO: Que carfame
dicha progucils of Bareo de Guatemala eabedusia el gromedio poaderasa de los tipos de
cainzio pomdersdos comeipoadienies i lis speraciones de compra y de vare de divizas
ijpuales o marsoies a cncusaa mel délares de los Estados Unides de America mafizadas pos
las s ioaes on & pablico ¥ qua con base ea dicho Spo de cambis pomedic
 eoi 2l po de cambio de bis opercionss micringtinkinnales, el Bancs Centil ealeulania
£l upa de caimizio de refesaci que sena gl al p prereerds Je dnn TR
&l col s2ria poblicads el da hatdl hancario sgoiesie & gue 52 aboole ¥ regina o panir del
dias e s puslicacidn; COMSITIERLANDNY: Qe el tipa de cambus que ¢f Banes de Guemak

aplisaria a lay openacicnes de compea y de vesin de divisas que efecnie con el Gobiermo
du ta Rapeibli &

v con lad iesti 3 derrky dencias el Estnda, seria of tips de
camthis de referenia calouledo conforme la mesodologia propusts; DONSIDERANDOx
ar e tipo de cambio de méferenci del quetsd respectn & Sonedls exiranjens, diaines
al diier da o Estadon Unidns de Americe, se determiniiin aplicands el p o ounbes de
refierencin a b eevalenein de |8 mosedn eximogens 4o que ie iraie con resciin al delas
e loa Faimdin Unude de Amenca; v que, ouando el Bancs Centrll achie come isltrmadiars
en lad operacionss que de conlommdad com la ey deba stersler por cocsls de las olidsles
el sector pablicn, expressdes o3 monods extranjers distima ol délar e los Esmdos Unidos
de Amirica, 1 sodicind del imereisdn, compeink o wenderd. sogin ssa ol can, 2 wn hanca
del exterion, b moneds de qus 28 e, L oyo efscio, ol precia al que we neakios B operacidn
s le aplicria e lipo de cambee de referencia del quetzal com rexpecte al dider de los Easdes
Urradiric e Aseeésica, cabouladn conforme s [ dalcgin prop parn efeco 8 o
liggahdez e pespectvan; COMSIDERAMDO: Chee citm Junta ba émitdo pesoluciones =n le
s 38 hae mencain & los Spos de canbio de referencin de compen y de verm del queral

respecie il délar Se dos Fatarkos Unidos de Améncs, pod ko due s astima procedenie smity
‘waa disposiciin de canbeles peaeral pars que en kodas (88 ressluciones e e que s higa
mnsitn al Gpn de cambio os referesc de corepra v ul Wpo e cambio de sefesensia de
wenta 8¢l quetzl reapecin al délar de los Exmdos de América, debe ernenderse

|3 mismas s tefieven al tipa de camhin de refevencia dal quetzal con reapecio al ddlar de
lus Extados Linidos de Améno; !

FOR TANTO:

__Canw:mk_-ngm;dmdu.mln e bog antiewdos 137 y 1) de la Conssnuridn
Pelitiza de la Repobica de Guaoemals, 34 de la Ley Qugimics del Baacs de Gusemala,
1.2 w4 de ka Ley de Libee Megocmcitn de Divio, 15i coma en ¢l Dictames Conjunis
ramern CT-L42004 del Comcjo Téenieo ded Benen de Quatemaly, v &6 opinisn de sm
Ll

LA JUNTA MONETARLA
RESUELVE:

1. Aprebas la metodakgia de cdicel del Tips 4= Cambin de Referencia del queseal
respectd dl dilar de lod Esmded Unidis 38 Ainénice, de lo macerm pguicsie: Sa mman
enma b el promedio ponderado & los i de camites pond el ¢
2 b cperucinnes 4 compra y de wele g divikas gaaies o mayares a gincus me
dblares de bog Esiados Uaides de Aminca nea hzades con ¢l gl e il ionca
qua coastitupen ol Mercasds Inuiiueionad de Dreias, con Sae e dicha tpa de camsio
premedio pondersds i con el lipe & cambie d2 |88 opericionsy inkermpitucomieo,
«l Banco Cearral 2aiealing e tigo de carmbio de referenci que serd ngual all promedas
panderedo S8 amsos

Pary tad efrcio, lax matilocione qee itsyen ¢l Menzade Iratincinaal de Divies
deberin infomis il Banco de Gewwmale. 3 mds ardar & lag |E0D hons del miidio
dis hikil hinessio al gee cormespondan, ks monios soubes de a3 divises negociadas
en | mercado itaciomal, asi coino i reipeeti Gui &n |
v Ins monioe misdes de lu comprid y veans de dvises al pikiicn, igules o mayoia
 cncuenbs sl ddlares de hos Estecos Usides de Amdracs, 150 coma 55 respeciress
ejuivalenies en QUeCTalES

£ Dancn de Gualemala puslicink e Tips e Cambio de Referencia del quecal respecsn
al dékar de ko Estadis Unidos de Amdncs gl dis hibil bancano siguieniz al que se
culeale ¥ regin & par ded dis de oo pehlizacién.

El Bareo de Jualemals sphicard 2l Tipo de Camibee de Referencia 1 122 operacione:
e campra ¥ de wents de diviss que sfeoaie con ol Gobiemo de la Regiblics ¥ con
| makilugi ¥ demas demcinn ded Exlsdn.

Aprobag la metodologia de cikule del Tgo de Camtéo de Beferncn del quetzal
[e5pectn 4 mosedas cztranjeris, distineas sl dilar de los Exlades Linadio de drdnica
dn |a mamers sigsieme: el 1pa de cambis e determinasd por ln squivalencin & b
moncda sxiranjerd 8¢ que se iraie con relacede al dalar de ke Estados Unidos de
Ame=ica, al gual 5o aplicard o Tipo de Cambio de Ralerencia pars extahlezer la
equisakici. o8 dishs muncds can (especi 3l quetzal s il ef Maieard COEG
base s cotizaciones imemicanakes absaitar por ol Bames e ~rae las
00 y la 0: 00 horers. Las squewnlencias aid evablesidas sendein vigenein domanie <l
din d que = e, debendoas citar |s Benie de dichas cotizeciones

1 Cuands el Banoo de Cuatemsa wcile ooine intermedianio an be npenciones que de
coafeamidad son  loy Seba akender por cusnia de L saidedes del senior pablicn,
axpeesadas en moneds sxtranjer dintinia al dilir de los Extados Unidos de Ameriza,
1 solicicad del inlesesage, ¢l Haaen de Cratesaly conmgnend o wenderd, epin s el
case, 3 wn hanco del exierior, |a meneda ge que se maie. Al pregio al gee s realice
|a operaciin ¢ l¢ aplicard ol Tipe de Camtdo de Referencia del quetzal eon respecio
al &ilis e bos Esados Unides de América, para cfectos de & liguiineion respectiva,

4. Dspaner que e2 todis las resoluciozes cmitidas por estn Juria I_n fque 38 Bagh
imenzian al lips de camblo de refereneia de comnpe y al tipa da canbin de refereacle
e venta del quezad respacic al dilar de Los Radns Unidos de Amenes, Sehe ereadene
que las mismas s refieres ai Tipe de Cambio de Reforeaci el quessal con respecio
al dolee de s Esades Linidos de América.

Desogar la resoheion simena h.150- 1001

6. Amtonzar s |a Secvetana de esia Juat pars que pusliqae la presen resoluciin, la seal
anarard an vigeem <l 1 de e M6

14971 3- -1 -novinmbos




Anexo V

Encuesta

Cuestionario

Uso de Derivados Financieros
Ciudad de Guatemala, diciembre 2018

El objetivo de este cuestionario es recolectar informacion sobre el conocimiento y uso
de Derivados Financieros, en el sector cafetalero de la Ciudad de Guatemala

Instrucciones: Responder en las casillas respectivas o en el espacio destinado para cada pregunta

Muchas Gracias!

1 ¢Utiliza en su gestion comercial, la moneda USD USA?
2 éConsidera un riesgo, las fluctuaciones del tipo de cambio del USD USA en Guatemala?
3 ¢Utiliza en sus transacciones, otra moneda diferente USD USA?
4 ¢Cudl es el principal pais de exportacion?
5 ¢En el giro de sus actividades, importa algun producto?
6 ¢Cudl es el principal pais de importacion?
VI —
7 ¢Es una empresa nacional o extranjera?
Nacional :l Extranjera :l
8 El tiempo de operaciones que tiene la empresa, corresponde a:




10

11

12

13

14

15

¢éConsidera el uso de derivados financieros como una herramienta de apoyo en la gestion
del riesgo de la fluctuacion del USD USA?

¢ Utiliza derivados financieros para mitigar el riesgo de la fluctuacidn del tipo de cambio
del USD USA en bancos nacionales o extranjeros?

Nacionales I:l Extranjeros

¢Qué derivado financiero utiliza principalmente?

Desconocidos

H
H

No usa

H
J [

N/A

¢Utiliza otra herramienta diferente a derivados financieros para mitigar el riesgo de la
fluctuacién cambiaria del USD USA?
Si No

H
H

¢Considera que el fisco conoce sobre derivados financieros?

Si No

H
H

Considera los costos del uso de derivados financieros

Bajo-Aceptable

Medio-Tolerable y necesario

Alto- Buscando otra alternativa para eliminarlo

Compartir algin comentario sobre el uso de derivados financieros:
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