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COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO EN GUATEMALA

Por MBA Guillermo Diaz Castellanogodiaz@url.edu.gt

RESUMEN

El autor en este articulo trata sobre la cobentiglariesgo cambiario en el pais. Para el
efecto, aborda aspectos sobre la definicion y diGatdion del riesgo cambiario, asi como
de los instrumentos que en el mercado de las fasimternacionales se dispone para su
cobertura. Ademas, realiza una descripcion dedéueidn del tipo de cambio en el Ultimo
quinquenio y ejemplifica el célculo del riesgo dembio mediante el método del valor
absoluto en riesgo por simulacion histérica. Ptma presenta datos del mercado forward
de divisas durante el primer trimestre de 2010.
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ABSTRACT

The author in this article deals with coverage xthange risk in the country. For that
effect, he approaches aspects on the definitionqaiaatification of the exchange risk, as
well as the instruments that in the market of titernational finances are arranged to their
cover. In addition, he makes a description of theligion of the type of exchange in the
last five years in Guatemala and exemplifies theutation of the risk of exchange by
means of the method of the absolute value in nskistorical simulation. Finally, presents
data of forward currencies of the market duringftrss trimester of 2010.
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COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO EN GUATEMALA.
INTRODUCCION

Uno de los principales riesgos que afrontan geseft@ncieros, tesoreros y, en general,
administradores de empresas que realizan trans&scamn el exterior es el de incurrir en
pérdidas, por aumento de costos o reduccién desogr ante una variacion adversa del
tipo de cambio en moneda nacional respecto a uwaadicon frecuencia el dolar
estadounidense.

En el mercado financiero guatemalteco paulatinagnese ha venido desarrollando
instrumentos de cobertura del riesgo cambiarioeHasi una década surgié el mecanismo
de contratos de futuros, que han sido poco utitigaden los Ultimos dos afios el mercado
de derivados de divisas evoluciond hacia el meoamigle contratosforwards o
adelantados. Este ha tenido mayor aceptacion emjpeesas y personas, dada la frecuencia
y monto de las operaciones.

Este articulo trata sobre la cobertura del riesgmlgario en el pais. Para el efecto se
abordan aspectos sobre la definicion y cuantiféradiel riesgo cambiario, asi como de los
instrumentos que en el mercado de las finanzagsnatmnales se dispone para su
cobertura. Ademas, se realiza una descripciérade/dlucion del tipo de cambio en el
altimo quinquenio y se ejemplifica el calculo dielsgo de cambio mediante el método del
valor absoluto en riesgo por simulacién historicRor ultimo se presentan datos del
mercaddorward de divisas durante el primer trimestre de 2010.

RIESGO CAMBIARIO

En las operaciones comerciales o de capital coned®nextranjera, tales como
importaciones, exportaciones, préstamos e invegsjose incurre en riesgo cambiario, es
decir, se afronta la posibilidad de incurrir endidas por una variacion adversa del tipo de
cambio (Rugman, 1998). Para un exportador, por@gnel riesgo cambiario estd dado
por la apreciacion o baja del tipo de cambio, aqokice sus ingresos en moneda local, en
tanto que para un importador por la depreciaciGe,apmenta sus costos en moneda local.

El riesgo cambiario se clasifica en riesgo de a@éh, riesgo de transaccion y riesgo de
operacion (Eitman, Stonenhill y Mofett, 2001). Ehpero se produce con la conversion de
los estados financieros de la moneda nacional aivisa. En Guatemala estan expuestos a
este tipo de riesgos principalmente bancos queacaptprestan en dolares, asi como
empresas transnacionales que reportan a la casa matel exterior. La exposicion al
riesgo de transaccion ocurre por variaciones etipelde cambio que afectan flujos de
efectivo derivados de operaciones comerciales, c@oo ejemplo importaciones y
exportaciones de bienes y servicios. El riesgomgarion se da por cambios en un flujo
de caja producto de variaciones en el tipo de ocamdiecta en especial el valor de
inversiones y repatriacion de utilidades.
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Una de las técnicas mas comunes para cuantifigégsgio cambio es el valor absoluto en
riesgo (VAR), que es la maxima pérdida por variaegen el tipo de cambio dado un nivel
de confianza, generalmente 95%, y un horizonteetiepb, con frecuencia un afio (Jorion,
1999). El VAR se calcula mediante el método deukarion histoérica, el mas utilizado, el
de covarianzas y el de simulacion Monte Carlo.

En Guatemala, después de dos afios de relativalidstlen el tipo de cambio del quetzal
respecto al dolar estadounidense, se observo urcadaaapreciacion entre enero y agosto
de 2008, pasando el tipo de cambio de Q.7.71 a0Qpaet ddlar estadounidense,
respectivamente (grafico 1). En 2009 e inicios dH02 se observO una acelerada
depreciacién, que ubico el tipo de cambio hasta&timo historico de Q.8.35 por dolar
estadounidense. Tal comportamiento acrecent@éatidumbre y riesgo cambiario.

Grafico No. 1 Evolucién tipo de cambio 2006-2010
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con el propoésito de conocer la maxima pérdida g@uaugde esperar por una variacion del
tipo de cambio con una probabilidad de 5%, se taleluVAR con periodicidad mensual
para un horizonte de tiempo de 5 afios, de 200508, 2tbn el método de simulacion
historica. EI VAR que se obtuvo fue de 1.0% (g@f), lo que evidencia que es reducida
la maxima pérdida que se puede obtener por aunoedittminucion del tipo de cambio en
un mes. En el plazo de un afo la pérdida maximdeser mayor, de 11.0% si se trata de
una depreciacion (aumento) y de 5% si se tratewuacion (baja) en el tipo de cambio.

Los calculos muestran que en el corto plazo (un taesxposicion al riesgo cambiario es
reducida, en tanto que en el largo plazo (un adielip ser considerable, de hasta 11% en el
caso de depreciacion.
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Gréfico No. 2.Distribucion de frecuencias de las variacionesinénsuales del tipo de
cambio, 2005-2009

25 +
20 4
L}
'S 15 4
@
$ 10
L
1 I I
I:I Y . T T T y e T -3 T E T -
-1.0% -0.6% -0.1 % 0.3% 0.7% 1.2% 1.6%
Clase

Fuente: Elaboracién propia, con base en datosaletBde Guatemala.

INSTRUMENTOS DE COBERTURA

En el mercado de derivados de divisas tres son f@muencia los instrumentos de
cobertura del riesgo cambiario: forward, futurospgiones (Eitman, Stonenhill y Mofett,
2001). EIl contrato forward consiste en fijar almemto de la suscripcion del contrato el
tipo de cambio para una transaccion de divisasarfecha futura, teniendo tal contrato el
caracter de obligatorio. EIl contrato de futurosiesilar que el forward con la diferencia
gue el monto de divisas a negociar y la fecha pacarlo estan ya predeterminadas. En el
caso de Guatemala el contrato de futuros ofrecatoBolsa de Valores Nacional, S. A.
(BVN) tiene las siguientes caracteristicas:

Cuadro No. 1 Caracteristicas del Contrato de BVN

Activo Negociado Dolares de EEUU
Monto del Contrato US$1,000
Dia de Vencimiento 3er. miércoles del mes sefalado

Mercados o Meses de Liquidacior Marzo, junio, septiembre, diciembre

X% del valor del contrato,
determinado por los Miembros

Forma de Liquidacién Entrega del activo
Fuente: Bolsa de Valores Nacional.

Margen por Contrato
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Como se observa el contrato de futuros no tieflexilidad del contratdorward, el cual
puede suscribirse por monto y para fecha cualquematanto que el primero solo por
multiplos de US$1,000 y para fechas establecidas.

La tercera alternativa de cobertura es el conttetopcion, el cual consiste en adquirir el

derecho, pero no la obligacion, de negociar divsasna fecha futura por un tipo de

cambio determinado al momento de suscribir el ebmtrel cual se ejerce segun convenga
0 no. Los contratos de compra de divisas se llaraliry los de venta de divisas se llaman
put. En Guatemala las opciones es el Unico dedescontratos descritos que no se utiliza
como instrumento de cobertura de riesgo cambiario.

Los contratos de futuros de divisas como instrumelet cobertura de riesgo cambiario es
impulsado por BVN desde casi una década, pero esnaisu utilizacién por parte de
empresas y personas, al grado que no se difuntetisteas sobre el nimero y monto de
los contratos. Por el contrario, el contrdtoward ha venido siendo cada vez mas
utilizado, siendo ofrecido por bancos a clientepantivos, por lo que se ha regulado la
difusién de las estadisticas de tales contratomv&g de la pagina Web del Banco de
Guatemala (Junta Monetaria, 2008). El siguientéardnuestra la forma como se publica
la informacién sobre los contratfssward de divisas:

Cuadro No. 2.Contratog-orward celebrados por los Bancos del Sistema

El: 28/01/2010
Tipo de Cambis Promedio Tipo de Cambio Promedio
Ponderads Moneds Extranjera Ponderade del Quetzal
Tipo de Monedo Valor del Contrato en Slonpmetn: 15 TRlnt Valor del Contrato en e U (AN Plazo en c:r:::l:e:“
Extranjera loneda Extranjera SROT A PLAZO Us Dalares spaT A PLAZO dins hiriabs
Délaras de EE UL 5.100,000.00 1 00000 1.00000 5 100000 .00 834400 B&5150 62 43612 650 00

TOTALES £5,100.000.00 43,812,650.00

)
astf an Diddares e EE U eedebracis 2o T banco delaaiama

samicty con Tres cformaives

de Guatemala.

2 Esta eformaciio 84 cublics &= compimmnit 8 o resueln por i Jonts Hecsbary an resdbcits JM-1T1-2008 y s Un

Fuente: Banco

El cuadro 2 muestra que el contrédoward fue celebrado en délares el 25 de enero del
presente afio, por un monto de US$5.1 millones,ptaro de 62 dias y se fijé un tipo de
cambio de Q8.55 por US$1.00. En este caso elatontro fue efectivo para cubrir el
riesgo cambiario, ya que se fijé un tipo de cantpie fue superior al tipo de cambio spot o
vigente en el mercado al momento de cumplir elredmtde intercambio de divisas. Si el
contrato hubiera sido sobre una opcién call (compmiacomprador hubiera decidido no
ejercer dicha opcion ya que podia comprar los délan el mercado a un tipo de cambio
mas barato al vencimiento del contrato. Es oportodiwar que este fue un caso fallido de
cobertura cambiaria poco frecuente de observarl eneecado forward de divisas en el
pais.

Las estadisticas muestran que durante el prinreestre de 2010 se negociaron contratos
forward entre bancos y clientes por un monto de US$.1B68l@nes, de los cuales el
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mayor monto, de US$.81.0 millones se negoci6 enesl de enero; en los meses de febrero
y marzo se negocié un monto promedio de US$ 35lbmes en cada mes. El monto
promedio de cada dia de contratos fue de USS$.5lenes. EI mayor porcentaje de
contratos se negocié a plazo menor de un mes, segoinserva en el grafico 3.

La diferencia entre el tipo de cambio de contadspot y el tipo de cambiforward o

pactado para una fecha futura oscilé entre Q.0.Q10y30 por dodlar, registrando la mayor
diferencia en el mes de enero, con un promediogldramestre de Q0.06.

Grafico No. 3 Distribucién de contratderward negociados en enero a marzo 2010
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Fuente: Banco de Guatemala.

CONCLUSION

El riesgo cambiario fue casi inexistente durantpezlodo 2006-2008, dada la estabilidad
del tipo de cambio, pero se incrementd en los Okirdos afios, ante la depreciacion y
apreciacion mas frecuente del tipo de cambio. &uto del valor absoluto en riesgo

indica que, con probabilidad de 5%, la maxima ijd@rdue se puede obtener en el primer
caso es de hasta 11% anual y en el caso de apbecidE 5%. El aumento del riesgo

cambiario ha impulsado el desarrollo del mercadaelévados de divisas en el pais, en
especial de contratos forward como instrumentosodbertura del riesgo cambiario. Esta
se produce con mayor frecuencia en el corto plkaaioe uno y dos meses.
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