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RESUMEN

En este trabajo se presenta una nueva técnica simple de cobertura financiera para las pequefas em-
presas comerciantes en Uruguay sobre la base de la personalidad y el entorno de la economia segun
los ciclos de negocios, ya que las técnicas de cobertura regulares son complejas y no tienen en cuenta
las percepciones y emociones intrinsecas humanas ni la tendencia de la economia. Esta investigacién
fue motivada por el hecho de que la mayoria de los uruguayos no entienden o no aplican ninguna
cobertura como un plan de gerencia.
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ABSTRACT

This paper presents a new simple financial hedging technique for small business enterprises in Uru-
guay based on their owner’s personality and economic analysis under a business cycle perspective,
since regular hedging techniques are somewhat complex and do not take into consideration human'’s
intrinsic perceptions and emotions or economic trends. This research was inspired by the fact that the
majority of Uruguayans does not understand or apply any hedging as a management plan.
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INTRODUCCION

Las corporaciones estan expuestas a incertidumbres con respecto a una variedad de precios. Cobertura
(hedge, en inglés) se refiere a las actividades que la empresa realiza con el fin de mitigar el impacto de
dichas incertidumbres sobre su valor. Este es el foco de estudio, especialmente los hechos con el auxilio
de derivados. Asi, el objetivo central de este articulo es orientar al pequefio empresario o comerciante
uruguayo a entender por qué los precios cambian (via andlisis de entorno) y hacia dénde tenderan
a irse (via estudio de los ciclos econémicos), mediante la utilizacién de una estrategia de hedge con
derivados en délares, adecuada y adaptada a su perfil personal de riesgo, con la meta de proteger el
patrimonio de su empresa, crear un escenario de flujo de caja mas estable, mejorar su previsibilidad y
disminuir las incertidumbres de precios. Estudiamos dichas incertidumbres a partir del analisis de esce-
nario via la técnica de matriz FODA y los ciclos econémicos, previendo situaciones criticas, tales como
la eminencia de crisis econdémicas sistémicas.

Estudiamos este tema por el gran impacto de la crisis actual en el escenario mundial y uruguayo, ya que
la mayoria de los empresarios de este pais desconocen o no usan hedge en sus corporaciones. Por lo
tanto, la principal contribucién de este trabajo es responder las siguiente interrogantes: ;cémo prever
una crisis financiera inminente? ;Cémo se pueden minimizar sus impactos via hedging, especialmente
en el sector comercial de Uruguay?

El objetivo general de este articulo es analizar la capacidad del empresario comercial uruguayo de pre-
decir y protegerse de una futura crisis financiera, a partir del uso de variables absolutas. Para alcanzar
este objetivo mas amplio, se proponen los siguientes objetivos especificos: i) conceptualizar la crisis
economica; ii) discutir como el concepto de ciclo econédmico es relevante para explicar el dinamismo
de los cambios ocurridos en la economia, basado en las principales teorias sobre la materia; iii) verificar
la posicion de la economia en el actual ciclo econémico; y iv) presentar soluciones de hedge a los em-
presarios de comercio uruguayos, sobre todo a los pequefios comerciantes.

Para ello, adoptamos la siguiente metodologia: (1) en cuanto a los procedimientos técnicos, la investi-
gacion tiene caracter bibliografico y se guia en una revision de la literatura sobre el tema estudiado y
(2) en cuanto a los objetivos, la investigacién tiene un caracter descriptivo y explicativo. Estudiamos el
ano 2015, aunque la revision de la literatura también incluye algunas referencias de afios anteriores y
de principios del 2016. Aunque algunos datos pueden estar obsoletos para el momento de publicacién
de este articulo, creemos que la relevancia de este estudio es atemporal e invitamos a los lectores a
adaptarlo a su contexto, tiempo y pais.

Fue utilizada una metodologia mixta con predominio cualitativo para abordar las preguntas investiga-
tivas de este estudio, basado en el libro de Hernandez Sampiere (1991)

Esta investigacion es un estudio descriptivo analitico, con una amplia vision del objeto de estudios
aplicados a una empresa ficticia

El objeto de la investigacion de este estudio se refiere al andlisis de los principales datos econémicos
relacionados a los ciclos econdmicos y entornos empresariales, buscando relaciénalos con una pro-
puesta de hedge experimental.

La teoria experimental de la aplicacion del hedge sin base practica y la dificultad de obtencién de al-
gunos datos relevantes de la economia uruguaya en relacién a los estudios de los ciclos econémicos
también pueden considerarse como una limitacion de la investigacion, pues las informaciones se con-
vertian en antagodnicas en algunos casos y algunas cuestiones subjetivas pueden haber influido en este
estudio. También hay cierto desencuentro de informaciones o percepciones sobre el mismo tema en
algunos periodos que el estudio traté de determinar. Sin embargo, a pesar de las limitaciones senala-
das, esta investigacion se utilizd para provocar una discusién sobre lo mejor o mas apropiada manera
para asociar las herramientas de cobertura en cuanto a lo que concierne el momento de 2015 de la
economia mundial y uruguaya.
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1. CONSIDERACIONES TEORICAS

Burns y Mitchell (1947) explican que “un ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo
en muchas actividades econdmicas, seguidas por recesiones igualmente generales, contracciones, y el
retorno se funden en la préxima fase de expansion del ciclo” (p. #) Las sefiales mas comunes de crisis y
prosperidad econémica son:

1. Elnivel de la deuda de las familias y empresas.
. La tasa de inflacién.

. El nivel de spreads bancarios.

. Elflujo de capital extranjero.

. El nivel de produccién de la industria.

. La balanza comercial y las cuentas publicas.

N O bW N

. El nivel de desempleo.

En Uruguay, los Decretos 54/92 del 7 de febrero de 1992y 66/95 del 19 de julio de 1995 definieron for-
malmente la figura de pequena empresa (PYME) como aquella que tiene entre cinco y 19 empleados,
con ventas anuales de hasta u$ 180.000 y activos de hasta u$50.000.

2. ANALISIS DEL ENTORNO URUGUAYO SEGUN LOS ESTUDIOS DE
LOS CICLOS ECONOMICOS

1. Nivel de la deuda de las familias y empresas

Tres de cada 10 hogares uruguayos tienen crédito y su nivel de endeudamiento, aunque bajo, crecié en
el primer trimestre de 2015 en comparacién con el primer trimestre de 2014. En los préstamos al con-
sumo que otorgan los bancos privados se observé un aumento de la morosidad en el primer trimestre
de 2015 (El Pais, 2015). No obstante, en términos histéricos, los niveles de incumplimiento en el sector
privado son bajos y aun estan muy lejos de las tasas de dos digitos que se registraron hasta mediados
de 2007 (El Pais, 2015).

2. La tasa de inflacion

Segun el Banco Mundial (2014), la tasa de inflacién anualizada de Uruguay fue de 6,7% en 2010; 8,1%
en 2011; 8,1% en 2012; 8,6% en 2013;y 8,9% en 2014. Los periddicos locales indican una estimacién
anualizada de 9% para 2015 (Expansién, 2015).

Por otra parte, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) tiene una lectura diferente sobre la evolucion
de lainflacién en Uruguay, como se muestra en el siguiente gréfico. Sin embargo, tanto el INE como el
Banco Mundial coinciden en que la inflacion es alta en términos historicos.
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Grafico 1: Inflacién en Uruguay
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Fuente: INE, ANO.

3. Spreads bancarios

Los créditos concedidos por el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU) e indexados por la Unidad Rea-
justable (UR) merecen un comentario. Si bien para ellos no hay informacién publicamente disponible,
se estima que el spread de las operaciones es del orden del 4% al 5%. Sin embargo, este spread es en-
ganoso, al menos por dos razones: primero, puesto que el BHU tiene que correr un importante riesgo
de descalce por posicion en UR al ser la totalidad de los pasivos en UR sustancialmente menor que los
activos en la misma unidad de cuenta y, segundo, dado que el rol de este tipo de préstamos del BHU
es facilitar la compra de vivienda a los sectores de clase media y media baja que no pueden acceder a
un préstamo para tales efectos en la banca privada (BCU). Asi, este spread es artificial y puede no repre-
sentar la realidad.

Las Tablas 1y 2 ilustran...

Tabla 1. Las tasas de interés para las personas

Tasa Fija Nominal Tasa Fija Efectiva

Anual

Préstamos Personales (sola 48,00 % 60,10 %
firma)

Préstamos prendarios 32,00 % 3714 %

automotores

Tarjeta de crédito 35,00 % 41,20 %

Fuente: Banco de la Republica (BROU), ANO.
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Tabla 2. Tipo de interés para depésitos (tasa nominal anual)

Plazo Fijo

30 a 59 dias 15,00%

60 a B9 dias 15,00%

90 a 179 dias 16,00%

180 a 365 dias 16,00%

Fuente: Banco de la Republica (BROU), ANO.

Si se compara ambas tablas, es evidente la gran diferencia entre el préstamo y la suministracion de
dinero. Encontrar la tasa real de spread bancario es una de las limitaciones de esta investigacion

4. Capital extranjero

Uruguay tenia una reserva de 16 billones de dolares en 2014, pero el Banco Central del Uruguay la esta
usando para contener el alza del délar, fragilizando asi la defensa monetaria con el objetivo de evitar
que el ddlar alcance 30 pesos y la inflacion, 10% (BCU). Se estima que las reservas actuales de Uruguay
son aun menores, aunque este dato no ha sido divulgado.

5. Nivel de produccién de la industria

En el 2015 cayeron los precios de exportacion y la produccion de alimentos, prendas de vestir y minera-
les, entre otros. Por otro lado, aumento la productividad industrial, sobre todo de la celulosa.

Segun el INE, la tasa de actividad en 2015 fue de 63,8. En términos relativos, el siguiente grafico muestra
la variacién del Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes, cuya actividad tiende a disminuir
cada ano.

Grafico 2. La variacién del PIB con precios constante
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6. Balanza comercial y cuentas publicas

Aunque Uruguay produce cada vez mas (PIB creciente), su balanza comercial se deteriora mas rapido
que su produccion, lo cual indica un debilitamiento constante de la economia del pais. Una posible
explicacién reside en el aumento de las importaciones y la pérdida de competitividad relativa (BCU,
2015).

En 2015, el saldo comercial de Uruguay acabo con nueve aios de déficit, como se muestra en el si-
guiente grafico.

Grafico 3. Saldo de bienes y servicios con el exterior (en millones de pesos)
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7. Nivel de desempleo

A partir de la crisis de Grecia en el 2011 hasta la actualidad se evidencia un empeoramiento de los nive-
les de desempleo y empleo, asi como de la actividad econémica en Uruguay. Una posible explicacion
reside en el enfriamiento de otras economias, como la de China, asi como de socios comerciales, inclu-
yendo Brasil y Argentina.

La siguiente figura muestra la evolucién de la tasa de empleo en el periodo 2006-2016 y la pérdida de
fuerza de la economia uruguaya.
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Grafico 4. Evolucion de la tasa de empleo (periodo 2006-2016)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, ANO.

3. ANALISIS DE INVERSIONES PARA CUBRIRSE DE RIESGOS

En Uruguay existen las siguientes opciones de inversiones financieras para hacer hedge (cobertura,
en espanol): plazo fijo, cesién de depdsito, bonos del tesoro, letras de tesoreria, obligaciones negocia-
bles, acciones, inmuebles, inversiones exdticas y offshore, letras de regulacion monetaria, fondos de
inversion, instrumentos hibridos, derivados, productos estructurados, SWAPS y contratos forward.

Hay muchas situaciones de riesgo financiero sistémico por las cuales uno puede intentar cubrirse pre-
ventivamente. Los riesgos mdas comunes son de crédito, inflacion, liquidez y tasa de interés (Banco HSBC).

Los tipos de estrategia de hedge mas usados incluyen quedarse liquido (retener dinero), rotacién de-
fensiva (cambiar la inversion), rentabilidad de las acciones inversas (acciones contra-ciclicas en relacion
a su producto) y opciones (derivados) (Zhang, 2014).

4. PROPUESTA DE APLICACION DEL HEDGE

Proponemos una férmula simple para que el empresario pueda proteger su negocio de reveses econo-
micos. Sus pasos son los siguientes:

1. Hacer un analisis de corto plazo -menos de un ailo- del escenario econémico proyectado, situdndo-
se en el mal, neutro o benigno, de acuerdo con un modelo basado en la matriz Foda. Las variables ex6-
genas utilizadas serdn aquellas mas relevantes de acuerdo con los estudios de los ciclos econémicos: la
tasa de inflacion, el nivel de spreads bancarios, el flujo de capital extranjero, el nivel de producciéon de
laindustria, la balanza comercial y las cuentas publicas, el nivel de desempleo y la deuda de las familias
y las empresas. Las demas variables seran endégenas de la empresa, como la situacién de las com-
petencias. Para simplificar, utilizamos las siguientes: tendencias fiscales, estabilidad politica del pafs,
restricciones a la importacion y exportacioén, nivel de salarios, cambios de tecnologia, competidores y
ventajas de la empresa

Las caracteristicas Foda de la empresa recibiran una puntuacion de 0 (neutro), 1 (regular), 2 (excelente),
-1 (mala)y -2 (terrible). Un valor promedio positivo indica que la compafiia es estable sélida y en el mer-
cado, lo cual requiere menos cobertura. Una puntuacién promedio negativa indica peligro y urgencia
de proteccion de activos. Un resultado perfecto seria de 2 y uno totalmente imperfecto seria de -2.

La siguiente tabla permite estimar cuanto del patrimonio de cobertura serd hecho hedge.
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Tabla 3. Patrimonio a ser cubierto en relacion a la matriz FODA

Valor Foda Cantidad del patrimonio a ser protegido

2 0% (no hay riesgos visibles, solo por Black-Swans)
1 25% (hay pocos riesgos, escenario optimista)

0 50% (imposible decir, futuro incierto)

-1 75% (escenario negativo)

-2 100% (crisis)

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de que el valor FODA sea, por ejemplo, 1,26, se aplicara la matematica proporcional para
determinar el porcentaje del patrimonio a ser protegido

2. Dibujar un perfil psicoldgico con un cuestionario para el empresario que sea similar al que realizan
los bancos. Esta herramienta simple y ampliamente utilizada permitira calificar al empresario como
conservador, moderado, moderadamente agresivo y agresivo. La encuesta padrén que utilizan los ban-
cos incluye las siguientes preguntas:

« ;Cudl es su edad?

« ;Cémo evalla su grado de conocimiento del mercado financiero?

« ;Qué tipos de inversiones tiene o ha tenido?

« ;Cudnto de sus activos desea invertir en hedge?

- Enla parte que desea invertir en cobertura, ;cudles son sus objetivos?

« ;Qué haria si sus acciones estan en condiciones de sufrir una devaluacién del 30%?

Cada pregunta ofrece cuatro posibles respuestas: la primera, A, vale un punto; la segunda, B, dos; la
tercera, C, tres; y la cuarta, D, cuatro. Segun el resultado de puntos totales, el empresario se puede
clasificar como conservador individual (hasta 10 puntos), moderado (10-16 puntos), moderadamente
agresivo (17-25 puntos) o agresivo.

El perfil psicolégico del empresario determinard el nivel de sensibilidad de la barrera de opciones (mo-
delo Black and Scholes), de acuerdo con la estrategia elegida.

Tabla 4. Patrimonio a cubrir en relacion a la matriz FODA

Perfil Sensibilidad de la barrera (variable gama)
Agresivo 2 barreras out-the-money (OTM)

Moderadamente agresivo 1 barrera out-the-money y otra at-the-money
Moderado 1 barrera at-the-money (ATM) y otra in-the-money
Conservador 2 barreras in-the-money (ITM)

Fuente: Elaboracién propia.

3. Obtener los datos contables de la empresa a tomar la cobertura como el valor contable y los activos
que desea proteger, entre otros. Dado que la mayoria de los comerciantes tienen productos hetero-
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géneos, es decir, productos sin los correspondientes derivados directos, se unificaran los activos de la
empresa en una cantidad dolarizada y se tratardn como un solo producto genérico. En el caso de pro-
ductos importados, se utilizara una estrategia de Bull Call Spread, es decir, cuando se cree que el délar
va a evaluarse en relacion al peso uruguayo, comprando opciones de délar con dos strikes diferentes.
Si se utilizan productos nacionales destinados a exportacidn, se utilizard una estrategia de tipo Put
Spread o Bear Call Spread, es decir, cuando se cree que el délar va a devaluarse, comprando opciones
de délar con dos strikes diferentes. Los datos contables con relevancia para el uso de hedges son los si-
guientes: descalce de monedas de largo y corto plazo, dolarizacidn de la deuda, apalancamiento, razén
corriente, descalce de plazos, rotacion de ventas sobre activos y stock (Licandro et al., 2014). El monto
total de estos elementos recibe el nombre de patrimonio de cobertura y su equivalente se comprara en
opciones de dolar.

Proponemos como ejemplo una empresa de suplementos alimenticios deportivos, llamada El Cuerpo,
que posee productos de origen estadounidense.

Paso 1: Entorno econdmico y matriz FODA modificada
Basado en la situacion econémica Uruguay de octubre del 2015, se define:
+ El nivel de la deuda de las familias y las empresas: 1 (El Pais)
« Latasa de inflacion: 2 (El Observador)
- El nivel de spreads bancarios: 0 (no se sabe)
« Elflujo de capital extranjero: 0 (no se sabe)
« El nivel de produccién de la industria: 2 (El Observador)
+ La balanza comercial y cuentas publicas: 2 (El Pais)
« El nivel de desempleo: -1 (El Pais)
- Las tendencias fiscales: 1 (Banco Interamericano de Desarrollo, BID)
« La estabilidad politica del pais: 1 (Banco Mundial)
+ Las restricciones a la importacion y exportacion: 1
- El nivel de salarios: 1 (Banco Mundial)
+ Los cambios de tecnologia: 0 (no se sabe)
+ Los competidores: 2 (no hay)

- Las ventajas: 2 (sin competencia, tendencia mundial)

Conclusion del paso 1: A pesar de que la economia uruguaya estd demostrando sefales de sobrecalen-
tamiento, las perspectivas son buenas.

Promedio general: 1. Buenas perspectivas. Necesita un hedge menos agresivo o intermedio, que en el
mercado financiero recibe el nombre de bull-market (mercado optimista). Su opuesto se llama bear-
market.

Promedio analisis interno (fortaleza): 2. Excelente. Es una empresa sin competencias y bien consolidada
alrededor del mundo.

Promedio analisis interno (debilidades): 1. El Gnico revés es la tasa de cambio e inflacién.
Promedio andlisis externo (oportunidades): 1,5. Sin competencias.
Promedio andlisis externo (amenazas): 1. Economia mundial en expansion.

Se aplicaran estos resultados a todas las estrategias posibles del paso 3.
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Conclusion del paso 2:

- Se considerara un empresario de perfil moderado con una puntuacién de 15 puntos para ejempli-
ficar todas las estrategias posibles del paso 3.

« Esta persona tiene un conocimiento intermediario del mercado financiero y es capaz de realizar
operaciones de hedges mas complejas.

Conclusién del paso 3:

La empresa El Cuerpo usard la estrategia Call (compra de derivados de délar) para comprar productos
importados (sustraccion del monto total de productos nacionales adquiridos menos los productos im-
portados). Por lo tanto, El Cuerpo necesita hacer hedge contra oscilaciones del cambio de doélar o que-
darse comprado, segun la jerga financiera para esta situacion.

Para esta empresa hipotética, se considerara:

1. Reserva de importaciones netas: 5000 ddlares.

2. Dolarizacion de la deuda y apalancamiento: 2000 ddlares.
3. Descalce de plazos en general: 1500 ddlares.
4

. Rotacion de ventas sobre activos: 0,5 (ratio de eficiencia). Cuanto mas eficiente sea una empresa,
mas resistente sera a la crisis.

El resultado de (1+2+3)/4 se llamara Monto Para Hedge (MPH) o patrimonio a ser protegido. Su total es
de 17 mil y corresponde al total de bienes que necesita de hedge. No debe ser confundido con el patri-
monio total o los activos totales.

El resultado se protegera como MPH 4250 ddlares, que corresponde al 25%, de acuerdo con la meto-
dologia usada. Por tratarse de un empresario de productos importados con perfil de riesgo moderado
(estrategia Call), se usard una estructura de Bull Call Spread ATM/ATM, ya que dicho empresario posee
conocimientos intermedios del mercado financiero y la economia es favorable.

CONCLUSIONES

Una estrategia de cobertura decente no se puede hacer de forma arbitraria. El tomador de decisiones
debe esforzarse en la recopilacion de informacién, en la toma de decisiones y en la seleccion de herra-
mientas adecuadas (Elaine, 2009).

La situacién mas preocupante es que el mercado de derivados en Uruguay sigue siendo pequefio a
pesar del desarrollo en afos recientes. El tamafo del mercado esta lejos de lo que es en economias
desarrolladas o en las economias lideres de la regién (Licandro, 2014).

En este articulo se presenté una breve revision de los instrumentos de cobertura, de conceptos de teo-
ria econdmica —sobre todo de ciclos econémicos- y de andlisis de entorno para ilustrar una estrategia
de cobertura adecuada. También se observé que Uruguay puede estar llegando al dpice de una ola de
crecimiento econdmico, lo cual significa un riesgo para el comerciante del pais.

Esta técnica simplifica calculos complejos y los vuelve accesibles a una pequeiia empresa. Asi, este
trabajo propone una forma innovadora para que el empresario de una PYME pueda hacer hedge de
manera simple y directa.
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